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Resumen

El mercado bursatil es una fuente alterna de financiamiento que permite a las empresas
desarrollar sus proyectos y asi aportar al crecimiento economico del pais. Las Pymes en
Ecuador son una de las principales fuentes de trabajo para los ciudadanos ecuatorianos por
lo que es fundamental que estas empresas perduren en el tiempo pero por escasa cultura
bursatil u otros aspectos que inciden en las decisiones de las Pymes, estas tienden a recurrir
al financiamiento por medio de la banca. Por esto es necesario conocer la incidencia que
tienen en las Pymes el financiamiento a través del mercado bursatil en la ciudad de
Guayaquil. Para la presente investigacion se us6 metodologia culi cuantitativa, en base a
recoleccion de datos fundamentales a partir de fuente secundarias. Entre los resultados se
destaca los beneficios que tienen las Pymes si se financian a través del mercado bursatil.

Palabras claves: Financiamiento, Mercado de Valores, Bolsa de Valores, PYMES.
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Abstract

The stock market is an alternate source of financing that allows companies to develop their
projects and thus contribute to the economic growth of the country. PyMEs in Ecuador are
one of the main sources of work for Ecuadorian citizens so it is essential that these
companies remain in the time but by weak stock market culture or other aspects that
influence the decisions of PyMEs, they tend to resorting to the financing through
banking.That is why it is necessary to know the impact that PyMEs have financing through
the stock market in the city of Guayaquil. Culi-quantitative methodology, based on
fundamental data from secondary source collection were used for this research.The results
include the benefits that have PyMEs if they are financed through the stock market.

Keywords: Finance, stock market, stock Exchange, Pymes.



Introduccion

El presente trabajo consiste en analizar una fuente alterna de financiamiento que tienen
las Pymes para poder cumplir con sus proyectos, esta via es el mercado bursatil. Se daré a
conocer los beneficios que ofrece el mercado de valores, asi como los requisitos establecido
que se debe llevar a cabo para la participacion en el mercado.

Es importante que las Pymes conozcan las ventajas que ofrece el mercado bursatil en
el proceso de financiamiento, porque asi les permitird reducir costos y podran tener una
mayor incidencia en el mercado, lo que genera liquidez que a su vez contribuye al desarrollo
econdmico del pais.

El tipo de investigacion que se uso para el presente trabajo se inicia con un revision
conceptual que abarca el estudio de teorias relacionas con la investigacion, asi como la parte
legal que regula y establece las normas que permite el desarrollo del tema, se realizdé un
analisis contextual sobre el mercado financiero; se lo realizo mediante el método deductivo,
historico, logico y de anélisis y contemplando el uso de datos provistos de las instituciones
mencionadas en la investigacion, ademas de articulos de revistas cientificas.

El objetivo que tiene la investigacion es de mostrar a las Pymes todas las ventajas que
ofrece el mercado bursatil ecuatoriano, evidenciando la efectividad y la rentabilidad que se
puede obtener si se tiene participacion en la bolsa de valores, ademas se buscara las causas
por las cuales el mercado bursatil no es a principal fuente de financiamiento.

En la primera parte de la investigacion obtendrd el planteamiento del problema;
seguido de los antecedentes del mercado de valores, como las bosas de valores a nivel
internacional, continuando con antecedentes del mercado de valores en Ecuador y sus
respectivas bolsas de valores, se realizara una revision de conceptos basicos, se analizara los
aspecto normativos que rigen al mercado de valores, se obtendran las teorias que giran
alrededor del financiamiento a través del mercado de valores. En el tercer capitulo se
establecera la metodologia donde se determinard el enfoque segin la investigacion,
estableciendo las variables segun las preguntas de investigacion. En el capitulo cuarto se
analizaran los montos de emision, asi como el nimero de emisores, el tipo de emision mas
utilizado, se obtendréa a la provincia que cuenta con el mayor registro de pymes en el mercado
bursatil y el nivel de incidencia de las pymes dentro del periodo 2013 — 2017. Y por ultimo

las conclusiones y recomendaciones.



Capitulo |

Planteamiento del problema

1.1 Formulacion del problema

Un mercado es un sitio de encuentro entre compradores y vendedores, aquel punto que
permite intercambiar diferentes productos (alimenticios, materias primas, mercancia, etc.).
Con la evolucion social y econdmica, el hombre desarrolla una nueva economia basada en
el dinero como unidad valor, dando apertura a la globalizacién para un mayor crecimiento
econdmico mediante la creacion de mercados financieros. Los mercados financieros
conforman una parte fundamental en las economias moderna, cumpliendo la funcion de
impulsar la eficiencia productiva, estableciendo mecanismos que posibiliten el contacto
entre los agentes en las negociaciones (compra — venta), asi fijando los precios segun la
oferta y demanda, reduciendo los costes de intermediacion, que permitird mayor circulacion
de los producto, por medio de la asignacion de recursos a distintos sectores productivos,
tales como la construccion, industria, tecnologia y la expansion de los mercados.

El mercado financiero ecuatoriano se clasifica en dos sectores que son: el mercado de
dinero y el mercado de capitales. EI mercado de dinero se lo denomina también mercado
bancario que esta orientado a financiar necesidades de corto plazo. El sistema bancario
ecuatoriano lo conforman instituciones financieras privadas (banco, sociedades financieras,
cooperativas y mutualistas) e instituciones financieras publicas. En Ecuador el mercado
bancario es el més utilizado por los inversionistas y en general por los que requieren recursos
econdmicos. Segun la superintendencia de Bancos, los bancos constituyen el mayor y mas
importante participacion del mercado con mas del 90% de las operaciones del total del
sistema.

Por su parte, el mercado de capitales o también Ilamado mercado bursatil es parte del
sistema financiero que se encarga de reunir a las empresas que buscan financiamiento y a
los inversionistas quienes invierten en titulos que generan rentabilidad.

El mercado de valores tiene una participacién importante en el crecimiento econémico
de los paises, ya que, es un medio en el que se capta y redistribuye los recursos obtenidos
por el sector productivo.

En Ecuador existen dos bolsas de valores, Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de
Valores de Guayaquil, que permiten que se efectlen las negociaciones de titulos valores
entre ofertantes y demandantes dentro del pais. Ademas, la existencia de dos tipos de

inversién que provienen de titulos de renta fija y titulos de renta variable, que permite al



inversionista optar por el que mas le convenga, privilegiando el riesgo o acrecentando el
mismo.

Ecuador sufre de un mercado bursatil limitado, ya que, si se lo relaciona con el PIB,
este mercado representa solo el 8,5% del PIB, al contrario de lo que sucede en paises como
Chile, Brasil y Colombia que alcanzan un 330%, 261% y 206% del PIB respectivamente
(Revista Ekos negocios, 2017). Esto significa que en el pais los montos negociados son
escasos frente al tamafio de la economia.

En Ecuador el 42% de las empresas registradas pertenecen a las PYMES (pequefias y
medianas empresas), siendo éstas una de las principales fuentes de trabajo para los
ecuatorianos y representando aproximadamente el 27% del PIB. Las Pymes generan riqueza
y empleo ya que dinamizan la economia y mejoran la gobernabilidad porque requieren
menores costos de inversion. Ademas, es el sector que utiliza mayormente insumos y
materias primas.

Las Pymes al ser empresas con un tamafio limitado, muchas veces desconocen de los
beneficios que tiene el mercado bursatil para la financiacion de sus proyectos, lo que hace
que recurran al financiamiento tradicional que son préstamos bancarios.

Unos de los problemas que surgen por parte de las Pymes es la escasa cultura
financiera, asi como el temor de tener que ceder parte de su empresa a inversores que no son
conocidos para ellos, ya que la mayoria de las Pymes son constituidas por familiares. Estos
y otros factores son las causas de la baja participacion de las Pymes en el mercado bursatil
de la ciudad de Guayaquil.

Es importante resaltar las causas que llevan a la baja participacion en el mercado
bursatil, asi mismo mostrar los beneficios que este mercado de valores ofrece, para poder
asi fomentar el financiamiento por esta via, y generar la mayor satisfaccion para los que
interacttan en el mercado, que a su vez generara un crecimiento econémico al pais debido a

las inversiones y al fomento de la produccion por medio de estos recursos econémicos.



1.1.1 Arbol del problema.
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Figura 1: Arbol del problema, elaboracion propia.

1.2 Preguntas de investigacion

e General

¢CoAmo ha sido la incidencia en las Pymes del financiamiento a través del mercado de
bursatil en la ciudad de Guayaquil en el periodo 2013 — 2017?

e Especificas

> ¢Cuéles son las principales definiciones y caracteristicas sobre la
investigacion?

> ¢Cuéles son los procesos, requisitos, ventajas y desventajas del
financiamiento de las Pymes a través del mercado bursatil en la ciudad de Guayaquil?

> ¢Cudles han sido los niveles de emisiones de las Pymes en el mercado bursatil
en la ciudad de Guayaquil en el periodo 2013 — 2017?
1.3 Justificacion

Es importante saber que existen distintas formas que permiten el crecimiento
econdmico del pais, una de ellas es el financiamiento por parte del mercado de valores, ya
que brinda una alternativa distinta al sector empresarial o productivo y financiero de acudir
a fondos requeridos para financiar sus distintos proyectos y que ademas pretende ser una
importante alternativa de inversion para los ahorristas.

Las bolsas de valores son un fendmeno derivado de la economia contemporanea,

debido a que una economia con un sistema basado exclusivamente en el sector bancario



limita no solo al inversionista, sino también a las instituciones financieras y su capacidad de
operacion. (Estrella, 2017).

A través del tiempo el mercado bursatil ha logrado tener un gran impacto en las
economias de los paises ya que busca salir de las fuentes de financiamiento tradicional, como
son las instituciones financieras, para prestarlo mediante el mercado de valores y la bolsa de
valores.

La investigacion permitira conocer sobre los beneficios, oportunidades y bondades
que ofrece el mercado de valores, lo cual permitird que las Pymes tengan una mejor
educacion financiera que hara que este sector tenga una mayor incidencia en el crecimiento
econdmico del pais, mediante el aprovechamiento del mercado bursétil.

Las Pymes son altamente representativas en la economia de un pais. En Ecuador
debido a las distintas situaciones econdmicas que ha atravesado, la falta de politicas de
incentivos a la produccién, las Pymes han enfrentado un escenario complejo al momento de
financiarse y lo que busca el presente trabajo identificar distintas fuente de financiamiento
que pueden acceder las Pymes para su crecimiento.

Por eso es de vital importancia dar a conocer el marco legal el cual se rige este sector.
Asi que, mediante el desarrollo del tema se dard a conocer la parte legal que regula este
mercado y asi conocer las garantias que tiene tanto el emisor y como el inversionista, que
haran a estos participar de forma segura sobre cualquier externalidad.

El analisis de la incidencia en las Pymes del financiamiento a través del mercado de
valores en la ciudad de Guayaquil, permitird obtener mas informacion que ayuden a
identificar todas las falencias que susciten en el mercado bursatil de Guayaquil y dara a
conocer como las distintas fuentes de financiamiento pueden potenciar en forma
significativa a las empresas u organismos seccionales, que encontraran otra alternativa de
financiar sus inversiones.

1.4 Linea y sublinea de investigacion

1.4.1 Linea de investigacion.

Teoria y Diversidad Econdmica

1.4.2 Sublinea de investigacion.

Politica Econdmica, Soberania y Participacion Ciudadana



1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo general.

Analizar la incidencia en las Pymes del financiamiento a través del mercado de bursatil

en la ciudad de Guayaquil, periodo 2013 - 2017
1.5.2 Objetivos especificos.

1. Determinar las principales definiciones y caracteristicas sobre la
investigacion.

2. Identificar los procesos, requisitos, ventajas y desventajas del financiamiento
de las Pymes a través del mercado bursatil en la ciudad de Guayaquil.

3. Determinar los niveles de las emisiones de las Pymes en el mercado bursatil

en la ciudad de Guayaquil en el periodo 2013 — 2017.



Capitulo 11

Marco Teodrico

2.1 Sustento tedricos

Los proyectos de inversidn responden a la necesidad de incrementar la produccion de
la empresa contribuyendo al crecimiento econdmico de la nacion. Alrededor de estas
necesidades basicas existen diversos contextos que se deben tomar en cuenta para el estudio
del financiamiento de estos proyectos, como lo son las teorias econémicas.

Las teoria que van relacionadas son aquella que tengan incidencia en la produccion,
costo y financiamiento de las empresas. Y a continuacion se las definird para su
comprension.

e Teoria de la produccion

La produccion en el proceso por el cual se crean bienes y servicios para consumo y
satisfaccion de las necesidades de la poblacion. En las empresas es el lugar donde se efecttia
el proceso de produccion, las cuales se encuentran inmersas en ramas productivas y estas en
sectores econdémicos.

La teoria de la produccion por medio de la funcidn de produccion, permite conocer y
analizar las distintas maneras que los empresarios utilizan sus recursos o insumos para la
produccidn de bines o servicios, de una manera que le resulte menos costoso y por ende que
le favorezca en todos los aspectos a la empresa.

e Teoria de costos

Se llama costo aquel recurso que se sacrifica 0 se renuncia para alcanzar el objetivo
planeado, ya sea la fabricacion de un producto o la prestacion de servicio. El costo financiero
es aquel que la empresa debe asumir por la obtencién de un titulo de crédito o contrato, en
el cual es estipulan las condiciones especificas con sus respectivos porcentajes pactados,
estas pueden ser los intereses, comisiones y gastos.

e Teoria de portafolios de Harry Markowitz

La teoria de portafolio es una teoria de inversion que se enfoca en el estudio de la
forma en que se pude maximizar el retorno para asi minimizar el riesgo, por medio de una
eficiente eleccidén de los componentes de una cartera de valores, el cual propone que el
inversor debe abordar la cartera como un todo, analizando las caracteristicas de riesgo y
retorno global, y no solo escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de cada

valor en particular.



e Teoria de mercados eficientes

En las finanzas, la hipotesis del mercado eficiente (HME) afirma que los mercados
financieros son "informativamente eficientes”, o que los precios de los activos objeto de
comercio (por ejemplo, acciones, bonos o bienes) ya reflejan toda la informacién conocida,
y al instante cambia para reflejar la nueva informacién. Por lo tanto, segun esta teoria, es
imposible obtener una rentabilidad mejor a la del mercado mediante el uso de cualquier
informacién que el mercado ya conoce, excepto a través de la suerte. La informacién o
noticias en la EMH se definen como cualquier cosa que pueda afectar a los precios que es
imposible de conocer en el presente y aparece por azar en el futuro (Fama, s.f.).

e Teoria del Costo de capital

El costo de capital permite establecer si un proyecto de inversion genera valor a la
firma o si lo destruye, porque es la tasa minima de retorno requerida para garantizar el pago
de los costos de los recursos de un proyecto de inversion a adelantar, es decir, se puede
definir como la rentabilidad minima que deben producir los activos de una empresa o las
actividades que emprenda (ENRIQUEZ, 2015).

2.2 Antecedentes de la investigacion.

El mercado de valores forma parte del sistema financiero, en el cual busca la
distribucién de los recursos econdémicos hacia actividades productivas por medio de la
compra y venta de titulos valores, a mediano y largo plazo. Este mercado reune a vendedores
y compradores de los activos financiero ofreciendo todas las facilidades para una eficiente
negociacion.

Entre las principales caracteristicas que este mercado bursatil presente, estan las
siguientes:

> Aportar al desarrollo econémico por medio de la distribucion del ahorro de
los inversionistas que va dirigido a los proyectos de inversion.

> Genera liquidez a la inversion mediante los tenedores de titulos permitiendo
convertir en dinero sus acciones.

> Financiamiento por renta fija o variables, dependiendo del riesgo que quiera
asumir los inversionistas, la ventaja que ofrece el mercado de valores es la reduccién del
riesgo mediante la diversificacion de cartera.

> Rentabilidad que obtiene el inversionista al momento de invertir en uno o

varios titulos de valores, ya sea este por el cobro de los rendimientos que genere esta



inversion o también por la venta de la accion que el inversionista quiera realiza para
recuperar o incrementar la inversion inicial.

La importancia que brinda el mercado de valores, es que facilita el proceso de
financiamiento, buscando aportar al crecimiento de las empresas productivas que necesitan
dinero para cumplir con sus proyectos, permitiendo que coticen en la bolsa para modernizar
los procesos en su produccion, pudiendo asi tener empresas mas competitivas que aporten
al desarrollo econdmico del pais. Generando a su vez politicas monetarias mas eficientes
para el desarrollo del mercado.

2.3 Historia del mercado de valores en el mundo

El sistema financiero actdia como un medio en donde se efectua la intermediacion entre
empresas 0 personas gque constan con un gran volumen de capital y aquellas que necesitan
dichos recursos monetarios para poder efectuar sus distintos proyectos de inversion que
permitira impulsar la actividad econdmica.

Este sistema financiero consta con dos mercados, estos son: el mercado de dinero
(bancario) y el mercado de capitales (burséatil). Mercados en donde se efectan un sinnamero
de transacciones diarias que financian incontables proyectos de inversion, facilitando la
circulacion del dinero en la economia (Duefias, 2008).

Los inicios de las bolsas de valores se remontan a la edad media, época donde existian
las ferias medievales en las cuales ya existia el intercambio de mercancias. Dichos
intercambios se presume que en la mayoria de las ocasiones no era con dinero metalico,
sino, por la entrega de un billete de intercambio. Aquel que recibia el billete, en este caso el
vendedor de la mercancia, debia acudir a los bancos para canjearlos por dinero real (Revista
Ciencia UNEMI , 2018).

El término bolsa surgio6 en la ciudad de Brujas en Bélgica, la familia VVan Der Beurse
tenia un edificio en Amberes, donde se producian reuniones de caracter mercantil, en
su palacio se organizé un mercado de titulos valores. El apellido y escudo de la familia

Beurse le dieron el nombre que actualmente se conoce como “bolsa”. Este término es

traducido al francés como bourse, en aleman el vocablo borse, en italiano se usa borsa,

y en inglés se conoce como Stock Exchange (Revista Ciencia UNEMI , 2018).

La primera entidad bursatil se origin6 en el afio 1460 con la Bolsa de Amberes, afios
mas tarde se fundé la Bolsa de Londres en el afio 1570, en el afio 1595 la de Lyon en Francia.
Consolidandose asi estas bolsas de valores con el auge de las sociedades anénimas. En 1602
se constituyo la Bolsa de Amsterdam, convirtiéndose en el mercado financiero con mayor

importancia de la época, debido al movimiento econdmico que generaban las colonias de



10

ultramar. En 1792 aparece New York Stock Exchange, la primera bolsa de valores en el
continente americano, radicada en Nueva York y que en la actualidad es una de las
principales bolsas de valores del mundo (Revista Ciencia UNEMI , 2018).

En la Bolsa de Valores existe la compra y venta de acciones, donde el emisor por
medio de una oferta pablica pone parte de su empresa en venta para adquirir recursos
econdmicos que les permitan crecer y poder desarrollar sus objetivos, y donde el accionista
invierte su ahorro con el ideal de generar un mayor porcentaje de dinero del invertido,
pueden ser estos por los dividendos o porque el inversionista decida vender sus acciones a
un mayor valor en el futuro.

El aporte fundamental que brindan las Bolsas de Valores en las economias ha
permitido que estas tengan un desarrollo a lo largo del tiempo, destacandose por su
estructura y su participacion. Las Bolsas que tienen gran importancia a nivel mundial se
encuentran ubicada en Norteamerica, Asia y Londres. Las cuales a continuacion se las
detallara:

> Bolsa de Nueva York

Su origen se da entre un acuerdo entre traders y brokers en 1972 para la regulacion
del mercado de acciones, aunque no fue hasta 1817 que la Bolsa de Nueva York comenzaria
a funcionar, y en 1863 tendria el que hasta ahora es su denominacion New York Stock
Exchange. Manteniéndose como la mayor Bolsa del mundo después de sobrepasar a la de
Londres en el final de la Primera Guerra Mundial.

La capitalizacion burséatil en octubre del 2017 ascendié a 2.13 millones de doélares.
Esté ubicada en la calle 11 de Wall Street, funcionando desde las 9:30 hasta las 16:00 horas.
Realizando compra y venta de acciones de manera fisica y en su mayoria las transacciones
son de forma electronica.

> NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations)

La Asociacion Nacional de Distribuidores de Valores Cotizaciones Automatizado por
su sigla en inglés NASDAQ), siendo esta la segunda Bolsa bursatil del mundo, con sede en
Nueva York. Tiene sus inicios en 1971, creada por una asociacion de comerciantes de
acciones locales que innovaron por su método de mayor eficiencia para el intercambio de
titulos porque lo hacian por medio de ordenadores y ya no necesitaba la presencia fisica,
manteniendo hasta la actualidad su estilo electronico de llevar este mercado bursétil.
Alcanzando asi a finales de 2017 9,6 billones de ddlares de capitalizacion bursatil de esta

Bolsa.
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> Bolsa de Tokio

Tercera mayor Bolsa bursatil del mundo y la de mayor importancia del continente
asiatico. Se origina el 15 de mayo de 1878, la Bolsa de Tokio alberga mas de 2.200
compaifiias, teniendo su capitalizacion de mercado cerca de los 6 billones de délares en el
término del afio 2017. Esta Bolsa se compone por diferentes mercados, uno donde solo se
cotizan valores de gran importancia, otra seccion donde intervienen compafiias de menor
tamafio, también una seccion exclusiva para empresas extranjeras, y por ultimo uno donde
se encuentra la participacion de empresas innovadoras con un gran crecimiento.

> Bolsa de Londres

La Bolsa de Londres, es la mas antigua de las bolsas del mundo, establecida en 1801.
Participan méas de 3.000 empresas de mas de 70 paises. Su capitalizacion bursatil es de 4,3
billones de dolares.

2.4 Origen e historia del mercado de valores en Ecuador.

La conformacion de las Bolsas de Valores en el Ecuador se desarrollé a lo largo de la
historia por leyes, codigos, resoluciones, etc., el cual respondié a la evolucion de los
procesos econdmicos y comerciales que se han dado en Ecuador a través del tiempo. Con el
objetivo de crear un medio donde los comerciantes puedan interactuar, promoviendo el
ahorro interno para asi impulsar la distribucién de la riqueza hacia las actividades
productivas.

En Ecuador el origen del mercado de valores en esta adherido con la Bolsa de
Comercio como institucion juridica, creada en 1906 mediante el codigo de Comercio de
Alfaro, dicha normativa legal no alcanzo para promover el desarrollo del mercado de
valores. En 1935 en Guayaquil se establecio la llamada Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador C.A., la cual duro desde mayo de 1935 a junio de 1936, esto ocurrio por la baja
oferta de titulos, la escasa cultura financiera del publico en este tipo de inversiones
financieras, a la poca capacidad de ahorro del pais en ese tiempo, a una fragil estructura
industrial del pais y a las modificaciones de orden politico que caracterizaron al pais en esa
época (Superintendencia de compafiias, valores y seguros).

Continuando en 1965 se cred la “Comision de Valores-Corporacion Financiera
Nacional”, orientada al otorgamiento de crédito y al desarrollo industrial y tenia como su
principal actividad la creacion de las bolsas de valores. Posteriormente en febrero de 1969
y bajo el mandato del Dr. Velasco Ibarra Presidente de la RepUblica en ese afio, se dispuso

por decreto ejecutivo, el establecimiento de las bolsas de valores a modo de compafiias
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anénimas, en las ciudades de Guayaquil y Quito, bajo el control de la Superintendencia de
compafiias y regidas por las normas de la Ley de Compafiias.

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de 1993 y su
principal aporte fue la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de
bolsa, administradoras de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la
transformacion de las bolsas de valores de compafiias anonimas a corporaciones
civiles sin fines de lucro. En julio 23 de 1998 se expidio6 la nueva Ley de Mercado de
Valores, la misma que fue reformada por la expedicion de la Ley Orgénica para el
Fortalecimiento y Optimizaciéon del Sector Societario y Bursatil, publicada en el
Suplemento del R.O. No. 249 del 20 de mayo del 2014 (Superintendencia de
compafiias, valores y seguros).

En el mismo afio 2014 se expido el Codigo Organico Monetario y Financiero, donde
la Superintendencia de Compafiias tomo el control del area de seguros, se crea la Junta de

Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, ademas el Catastro Publico del Mercado de

Valores.

- Financieras
sector privado - Servicios financieros
- Servicios auxiliares

Sistema Financiero

-

-Banco Central
-Banco del Estado
-Banco de Fomento
-Banco de vivienda
-Corporacién Financiera

Nacional
\\§ J

sector publico

Figura 2: Contenido de la Ley General de instituciones del Sistema Financiero. Elaboracion propia

2.4.1 Bolsas de Valores en Ecuador.

> Bolsa de Valores de Guayaquil
La Bolsa de Valores de Guayaquil es una compafiias anénima, cuyas operaciones esta
regida por lo estipulado en la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo Organico

Monetario y Financiero) y el Reglamento General de dicha ley; por las disposiciones
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contenidas en la Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de
Valores (Junta Politica y Regulacion Monetaria y Financiera) normas de autorregulacion y
su estatuto social.

La finalidad de la Bolsa de Valores de Guayaquil es de aportar al desarrollo de un
mercado de valores integrado, organizado y transparente, donde la negociacion de valores
se debe realizar de forma competitiva, equitativa, continla y ordenada. Todo esto como
producto de la informacion completa, oportuna y veraz que se maneja en la bolsa para la
satisfaccion y armonia de todos los que participan en ella.

Tiene su origen con el mandato del Dr. Velasco Ibarra, que por decreto ejecutivo el 30
de mayo de 1969, se autoriza la creacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil como sociedad
anonima de derecho privado, por iniciativa de la Comisién de Valores- Corporacion
Financiera Nacional.

El 31 de agosto de 1970, se realizo la primera rueda en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, en el casco comercial de Guayaquil. Durante su primer afio de funcionamiento
las negociaciones se dividieron en 96,5% renta fija y 3,5% renta variable. Durante los
primeros afios, el mercado bursatil fue dependiente d los titulos de deuda, en especial los del
sector publico.

Actualmente la Bolsa de Valores de Guayaquil busca el desarrollo de la cultura
financiera en la sociedad y el desarrollo del mercado de capitales para la insercion del
Ecuador en los mercados financieros internacionales.

> Bolsa de Valores de Quito

En el afio 1969 la Comisidn Legislativa Permanente faculté y por medio de la decisién
del presidente de la Republica, se dispuso la creacion de las bolsas de valores en las ciudades
de Quito y Guayaquil como compafiias anénimas, sometidas a la Ley de Compafiias bajo la
regulacion de la Superintendencia de Compafiias (Portal Supercias).

La Bolsa de Valores de Quito busca el desarrollo del mercado bursatil por medio de
una eficiente distribucion de la riqueza, por lo que busca mostrar a los participantes los
beneficios que este mercado le puede ofrecer, ya sea desarrollando la cultura bursatil o
promoviendo practicas de buen gobierno corporativo.

> Bolsa de Valores Cuenca

La Bolsa de Valores de Cuenca no tuvo la capacidad para perdurar con el tiempo. Tuvo
su cierre debido a las pérdidas econdmicas que generaban. El Sistema Automatico de
Transacciones Interinstitucionales (SATI) contaba como socios a 20 casas de valores

vinculadas con distintos bancos del pais. Los propietarios tomaron la decision de iniciar un
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proceso de liquidacion voluntaria, debido que el mercado no respondid a sus servicios
(Banco Central del Ecuador, 2013).

2.4.2 Clasificacion del Mercado de Valores. EI mercado de valores se divide en
mercado primario y mercado secundario, segin el proceso que los agentes involucrados
realizan la compra y venta de titulos valores.

e Mercado Primario

Este mercado es el inicio, es decir donde se registra la primera emision y colocacion
de activos financieros, donde el inversionista adquiere de manera directa estos titulos valores
ofrecidos al publico por vez primera

e Mercado Secundario

El mercado secundario, es donde se encuentra los valores que ya han sido ofertados y
vendidos en el mercado primario, permitiendo a los inversionistas vender sus acciones
cuando lo deseen a otros inversores para generar liquidez, siempre por medio de la bolsa de

valores y a través de las casas de valores.

2.4.3 Conformacioén del mercado de valores ecuatoriano

Normativa Ley de Mercado de Codificacion de Resoluciones
Valores expedidas por el Consejo Nacional
de Valores
Reguladores Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
Supervisién/fiscalizacion Superintendencia de Intendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros Mercado de Valores
Emisores

Publicos Privados
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Inversionistas Inversionistas institucionales Publico inversionista

Intermediarios Casa de Valores

Bolsa de Valores de

Mercado Bolsa de Valores de Quito

Guayaquil

Liquidacion de Valores

Depositos centralizados de compensacion y liquidacion de

valores
Asociaciones
Participantes que prestan Calificadores de riesgo
Gremiales
servicios en el Mercado de
Audit Representante de los
Valores udrtoras
obligacionistas
Otros participantes Administradoras de fondos y

fideicomisos

Agentes pagadores

2.4.4 Registro Especial Bursatil. EI REB es un segmento permanente del mercado
bursatil en donde solo se negocian titulos valores emitidos por parte de las pequefias y
medianas empresas, como también las organizaciones de la economia popular y solidaria,
cumpliendo con las normas para la participacion en este espacio del mercado bursatil.

Anteriormente al REB se lo conocia como REVNI. Este segmento del mercado
bursatil REB se cre6 para que las Pymes consigan una mayor flexibilidad al momento de
insertarse en el mercado bursatil como emisores. Las Pymes al momento de ingresar a otro
segmento del mercado bursatil donde participan también grandes empresas, tienen
dificultades debido a los requisitos y transparencia informativa que el mercado bursatil exige
lo que les ha complicado el acceso a la Bolsa, motivo por el cual recurren al financiamiento
por los bancos.

El REB permite que las Pymes participen en la emision y negociacion de los valores
con unos requisitos y procedimientos menos rigurosos, fomentando asi que las Pymes tengan

esa confianza de financiar su actividad por medio de este segmento del mercado de valores,
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ya que le implica tener menos costos en el proceso de emision y ventaja tributarias que
aprovecharian para tener los recursos que necesitan por medio de los inversionistas que veria
una gran oportunidad en este segmento y potenciar asi a las Pymes para su contribucién con
la economia del pais, dando también a conocer a las demas Pymes de esta nueva alternativa.

2.5 Situacion de las pequefias y medianas empresas (PYMES)

2.5.1 Pequeiias y medianas empresas a nivel internacional. Las Pymes son un conjunto
de pequefias y medianas empresas que pueden ser industriales, mercantiles, etc., cada una
con sus caracteristicas particulares, como, su volumen de ventas, capital social, cantidad de
trabajadores y su nivel de produccién o activos. En diversos paises, estas empresas son
consideradas como el principal motor para el crecimiento de sus economias.

En los afios 50 y 60 las Pymes empezaron a tener importancia dentro de la economia,
debido al desarrollo de la revolucién industrial con los procesos de metal, imprenta, tejidos,
madera y alimentos. Las Pymes son emprendimientos que en su mayoria son conformadas
por familiares, amigos o socios que aportan su capital o buscan financiamiento para poder
operar en el area econdmica que se vaya a desenvolver.

Las Pymes tienen gran participacion en el crecimiento econdmico, debido a su
desempefio en el desarrollo local y regional, union social y por ser una de las principales
fuentes de generacion de empleo. A nivel internacional, especificamente las empresas que
conforma la OCDE, son de pequefio o mediano tamafio, generando el 60% del tejido
empresarial total, asi como entre el 50% Yy el 60% del valor afiadido en promedio (OCDE,
2018).

En Ameérica Latina las Pymes son esenciales para que exista un mayor crecimiento
potencial de la regidn. Constituyendo un elemento fundamental del entramado productivo
de laregion representando cerca del 99% del total de empresas y dando empleo cerca al 67%
del total de trabajadores (CEPAL).

Las PYMES estan presentes en todos los sectores de la actividad econdémica siendo mas
fuerte su presencia en el sector comercio. En el caso de las pymes industriales se ha
observado que se concentran, sobre todo, en sectores intensivos en mano de obra, con
bajas economias de escala y orientados en general al mercado interno. En la region, es
posible identificar tres patrones de especializacion segun las dimensiones del pais: 1) en
los paises de mayor peso econdémico —Argentina, Brasil y México—, las pymes
industriales presentan un mayor peso relativo en las ramas metalmecanicas y electro
electronicas; 2) en los paises de tamafio econdmico intermedio —Chile, Colombia,
Ecuador, Pert y Republica Bolivariana de Venezuela— se registra una mayor orientacion
de las pymes hacia sectores de alimentos y productos quimicos y plasticos; 3) en los
paises pequefios —Costa Rica, Nicaragua y Uruguay—, en cambio, se observa una
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presencia abrumadora de la industria de alimentos en la produccion de las pymes (ZUfiga,
2016).

2.5.2 Pymes en Ecuador. En Ecuador las Pymes tiene un rol importante en la
contribucion de la economia del pais. Las Pymes representan el 90% de las unidades
productivas, dando el 60% de empleo, incidiendo en el 50% de la produccién, aportando asi
casi el 100% de los servicios que un ecuatoriano utiliza en su dia a dia (por ejemplo: cybers,
buses, tienda, etc.) (Grupo Enroke).

De acuerdo a la Resolucion de la Comunidad Andina (CAN) No 1260, de 21 de agosto
de 2009 y acogida por la Superintendencia de Compafiias desde finales del 2010, a las
empresas se las puede clasificar por el nimero de trabajadores o el valor de sus ventas. Segun
el nimero de trabajadores seria la siguiente clasificacion: microempresa (1 a 9 trabajadores),
pequefia empresa (de 10 a 49 trabajadores), mediana empresa (de 50 a 199 trabajadores).
Mientras que el valor de sus ventas su clasificacion quedaria asi: microempresa de $1 a
$100.000 en ventas anuales, pequefia empresa de $100.001 a $1°000.000, mediana empresas
de $1°000.001 a $5°000.000 (Jaramillo, 2015).

Las pymes son agentes destacados en la economia del pais por su aporte al empleo o
también por su contribucién a la produccion, por medio de las distintas actividades que
realizan en los distintos sectores del pais, manejando ingresos que representan alrededor del

28% del PIB, por lo que es fundamental contribuir al desarrollo de las pymes en Ecuador.
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B Microempresas
B Pequefia empresa
B Mediana empresa

™ Empresa grande

Figura 3: contenido del Censo Nacional Econémico 2010. Elaboracién propia

Tal como lo demuestra la grafica de la figura 3, para el aporte de la generacion de
empleo, las microempresas representan el 44% del total, seguido de las empresas grandes
con 25%, con un 17% las pequefias y 14% para las empresas medianas. Esto significa que
las MYPES o PYMES en su conjunto tienen una mayor incidencia en el tejido empresarial

de Ecuador.
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Comercio
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por menor
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inmueblesy Silvicultura
servicios
prestados a ypesca
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Industrias
manufactureras
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transporte

Figura 4: Contenido del Servicio de Rentas Internas. Elaboracién propia.

m Comercial

B Industria Manufacturera

B Transporte y almacenamiento
Actividades agropecuarias

B Construccidn

M Actividades administrativas y de
apoyo

10,08%

B Actividades inmobiliarias

Figura 5: Contenido Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Elaboracion propia
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Se observa en la figura 5, las pymes segun su actividad, las cuales se concentra el
mayor numero de empresas en la actividad comercial con el 29,5% del total, lo que se
evidencia que las actividades comerciales es la alternativa que opta la gente para emprender
su negocio, en la segunda actividad se encuentra la industria manufacturera con 10,08% y
el transporte con el 8,87%.

De estas empresas el 44% de comercializacion de sus productos, es en su mercado
local, mientras que para el 26% su mercado es regional, ya sea esta en la ciudad, provincia
de origen y provincias circunvecinas, el 8% de las empresas lo hacen hacia la provincias
limitrofes con paises vecinos y Unicamente el 6% de las empresas se encargan de exportar
sus productos (Minsterio de Produccion, 2010).

En Ecuador las pymes se concentran en su mayoria en la provincia del Guayas y en
Pichincha, concentrando alrededor del 80% en estas dos provincias. En Guayas estan
constituidas el 43% del total de las pequefias empresas y las medianas representan el 40%
del pais, por parte de Pichincha el 39% son para empresas pequefias y el 40,8% para las
medianas. Para la generacion de empleo las pequefias empresas manejan un promedio de 14
trabajadores, los cuales el 83% son fijos y el 17% eventuales, por su parte las medianas
cuentan con 85 trabajadores promedio, los cuales el 70% son fijos y el 30% eventuales.

Es importante para toda empresa contar con los recursos necesarios para poder realizar
su idea de negocio, es por eso que las Pymes al ser de un tamafio limitado y al contar con
poca 0 nada de recursos economicos, buscan la forma de financiarse. Y lo hacen por medio
de instituciones financieras, como pueden ser los bancos, también por cooperativas,
mutualistas, por medio de la Corporacion Financiera nacional.

Es importante contribuir con el financiamiento de las Pymes, ya que con los recursos
econémicos obtenidos, pueden poner en marcha sus proyectos de inversion, por eso es
necesario que las Pymes conozcan cual es la mejor via para la obtencién de capital. Y una
de las mejores alternativas que tiene Ecuador para financiar a las Pymes, es por medio del
mercado bursatil, ya que cuenta con mayores beneficios que el financiamiento tradicional.

2.6 Marco legal

Cada pais cuenta con sus propias legislaciones que les permiten regular el
funcionamiento de las transacciones que operan dentro de su mercado bursatil y sector
financiero. Por esto es necesario conocer cual es el soporte legal que regula este tipo de
movimientos financieros en Ecuador. A continuacion se detalla las normas legales

ecuatorianas relativas al financiamiento de las Pymes por medio del mercado bursatil que se
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encuentran contenidas tanto en la Ley de Mercado de Valores como en La Junta de Politica

y Regulacién Monetaria y Financiera.

Segun el art. 339 de la constitucion de la Republica del Ecuador, el Estado
promovera las inversiones nacionales y extranjeras, y establecerad regulaciones
especificas de acuerdo a sus tipos, otorgando prioridad a la inversion nacional.
Las inversiones se orientaran con criterios de diversificacion productiva,
innovacion tecnoldgica y generacion de equilibrios regionales y sectoriales
(Resolucidn del Servicio Nacional de Contratacion, 2017).

Segun el art. 1 del cddigo organico monetario y financiero, Esta ley tiene como
objetivo estimular un mercado de valores de forma organizada, integrada, eficaz
y transparente, en donde la intermediacion de valores sea de manera competitiva,
ordenada, equitativa y continua, como resultado de la informacion completa,
veraz y oportuna (H. Congreso Nacional, 2014).

Segun el art. 78, La Superintendencia de compafiias, valores y seguros actuara
como el ente regulador que autorizara el funcionamiento de un fondo, previa
verificacion de que la escritura pablica de constitucion y del reglamento interno
del fondo, se ajusten a las disposiciones de esta Ley y sus normas
complementarias, asi de cumplir con la inscripcion en el Catastro Publico del
Mercado de Valores y cuente con el patrimonio minimo exigido para gestionarlo
(H. Congreso Nacional, 2014).

Segun el art. 162, Toda emision estara amparada por garantia general y ademas
podréa contar con garantia especifica. Las garantias especificas podran asegurar el
pago del capital, de los intereses parcial o totalmente, o de ambos.

Se entiende por garantia general la totalidad de los activos no gravados del emisor
gue no esten afectados por una garantia especifica de conformidad con las normas
que para el efecto determine el C.N.V. (H. Congreso Nacional, 2014).

Segun el art. 1 de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, el
REB (Registro Especial Bursatil), es un segmento permanente del mercado
bursatil creado exclusivamente para la negociacion de valores emitidos por las
pequefias y/o medianas empresas PYMES vy las organizaciones de la economia
popular y solidaria, que cumplan los requisitos establecidos en las normas que
regulan dicho segmento (La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Fianciera,
2016).
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e SegUln el art. 6 de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, los

emisores que pueden formar parte de la REB son las siguientes:

1.

Pymes a las empresas que registran ventas anuales de US$ 100.000,00
hasta US$ 1.000.000,00. Adicionalmente, de las PYMES que se
constituyan como sociedades mercantiles andnimas en forma sucesiva por
suscripcién publica de acciones.

Organizaciones de la economia popular y solidaria a las que pertenecen al
sector financiero, de acuerdo a la siguiente clasificacion; (i) Cooperativas
de ahorro y crédito pertenecientes a los segmentos 1y 2; y, (ii) Mutualistas
de ahorro y crédito para la vivienda (La Junta de Politica y Regulacion

Monetaria y Fianciera, 2016).

2.6.1 Estructura legal regulatoria del mercado de valores. La estructura legal que

norma al mercado de valores, se compone de tres segmentos, como los son: Nivel de

regulacion, Normas regulatorias y Nivel de autorregulacion.

Nivel de
Regulacién

Normas de
Regulacién

Nivel de

Autorregulacion

eLey de Mercado de Valores
eReglamento General de la Ley de Mercado de Valores
eResoluciones del Consejo Nacional de Valores

eLey de Compaiiias y su reglamento general \
eLey del Sistema Financiero y su reglamento general

¢Cddigo de Comercio

eCddigo Civil

eLey de Régimen Tributario interno y su reglamento

eResolucion de la Junta Bancaria

eRegulaciones del directorio del Banco Central del Ecuador /

¢ Reglamentos, resoluciones, estatutos, circulares y otras normas internas de
la Bolsa de Valores y demas Asociaciones de Autorregulacién

Figura 6: Estructura Legal del Mercado de Valores. Elaboracion propia
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2.6.2 Requisitos para el financiamiento a través del mercado bursatil. Para una
empresa que necesita financiar sus proyectos de inversion a través del mercado de valores,
deberd realizar como primer punto una oferta publica de valores que consiste en colocar la
propuesta al pablico inversionista. Existen dos tipos de oferta publica, la primaria que es la
primera negociacion del titulo valor en el mercado y la secundaria que es la negociacién de
un titulo valor luego de su primera colocacion.

De acuerdo con la Ley establecida en el pais, para realizar la oferta publica, las
empresas emisoras deberan cumplir con las siguientes especificaciones:

> Los valores representativos de deuda o los procesos de titularizacion deben
tener su respectiva calificacion de riesgo de acuerdo a los parametros establecidos en la Ley.

> Una vez que conste con la calificacion de riesgo, se procede a la inscripcion
del emisor y los valores que seran emitidos, en el Registro del Mercado de Valores.

> La Superintendencia de Compafiias deberd aprobar el prospecto de oferta
publica una vez que esta esté en circulacion, el cual deberd constar la actividad de la
empresa, asi como su situacion financiera, la calificacion de riesgo y las caracteristicas que

tiene la emision.

> Registrarse en la Bolsa de valores de Guayaquil como emisor.

> Buscar asesoria a una casa de valores para gestionar el proceso de emision.
> Cancelar a la Bolsa un porcentaje por la negociacion de los titulos.

> Llevar a cabo las estipulaciones sobre las emisiones que establece la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.

Cumpliendo con los requisitos necesarios por parte de la empresa emisora, la
Superintendencia de Compafiias y Valores iniciara con la inscripcion del titulo con toda la
informacion obtenida por parte de los emisores sobre su situacién financiera y legal de la
compaiiia. Seran inscritas las ofertas publicas mediante el Registro del Mercado de Valores,

bajo las normas que ejecuta la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.
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2.6.3 Requisitos para la inscripcion de la Pymes como emisores en el Registro
Especial Bursétil. El Registro Especial Bursatil es aquella seccion del mercado bursatil,
destinado a la negociacion de titulos valores de las empresas que pertenecen al sector
econdmico de pequefias y medianas empresas, asi como el de las organizaciones de la
economia popular y solidaria. Con el fin de potenciar el mercado de valores e incrementar
el nimero de emisores asi como los valores que se negocien en este mercado especifico.

Para formar parte del Registro Especial Bursatil, las Pymes deberan presentar los
siguientes requisitos necesarios:

> Presentar carta de solicitud de inscripcion del emisor o valores en el Catastro
Publico del Mercado de Valores y si amerita, la autorizacion de la oferta publica, que seréa
suscrita por el representante legal del emisor, el cual contara con el visto bueno del alto
organo de administracion del emisor.

> Contar con el certificado de existencia legal del emisor y nombramiento del
representante legal, vigentes a la fecha de presentacion de la solicitud.

> El emisor debera presentar el certificado de desmaterializacion de los valores
emitidos por un Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores o la
copia del contrato de deposito y desmaterializacion.

> Presentar fichas registrales segun el formato establecido por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para el Registro Especial Bursatil.

> Presentar una circular de oferta publica para las Pymes que se constituyan
como sociedades andnimas en forma sucesiva por suscripcion publica de acciones.

La Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros sera la encargada de validar
todos los documentos proporcionados por los emisores, a partir de la fecha de recepcion para
la inscripcion de los valores mediante el Catastro Publico de Mercado de Valores que
permitira el inicio de las negociaciones de los titulos.

El Registro Especial Bursatil tiene como objetivo impulsar la incursion de las
pequefias y medianas empresas ofreciéndoles la busqueda de financiamiento con mejores
condiciones. Esta seccién del mercado bursatil le permite a las Pymes la obtencion de capital
de forma mas agilizada, ya que no estan obligadas a presentar una calificacion de riesgos, ni
asumir costo alguno por la inscripcion de catastro o mantenimiento en bolsa, ademas los
plazos de cancelacion son flexibles con respecto al riguroso sistema en la banca. El
inversionista puede diversificar su ahorro obteniendo rendimientos hasta 9% en

comparacion a los 3 0 4% que ofrecen los bancos.
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El REB esté disponible desde el 2016 pero no es hasta el 2017 que Sinpet una empresa
mediana que opera en el sector de servicios petroleros emitié una obligacion por $500.000
en esta seccion del mercado bursétil. Esta empresa aprovecho la simplificacion en el proceso
y los bajos costos para obtener recursos econémicos por medio del Registro Especial
Bursatil.

2.6 Marco conceptual

A continuacion se van a detallar las definiciones pertinentes serviran para un mejor
analisis, que permitiran conocer cada termino relacionado con el &mbito financiero,
especificamente con la emisién de obligaciones.

> Mercado Financiero. “Se utiliza en un sentido general para referirse a
cualquier mercado organizado en el que se negocien instrumentos financieros de todo tipo,
tanto deuda como acciones” (Superintendencia de Bancos, s.f.).

Los mercados financieros son un mecanismo para canalizar el ahorro de las familias y
empresas a la inversion, de tal manera que las personas que ahorran tengan una buena
remuneracion por prestar ese dinero y las empresas puedan disponer ahora de ese dinero
para realizar inversiones (Econopedia, s.f.).

> PYME. “es el acréonimo de pequefia y mediana empresa. Se trata de
la empresa mercantil, industrial o de otro tipo que tiene un nimero reducido de trabajadores
y que registra ingresos moderados” (Gardey, 2009).

> Portafolio. “Se denomina portafolio o cartera al conjunto de inversiones, o
combinacion de activos financieros que constituyen el patrimonio de una persona o entidad”
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2017).

> Mercado de valores. “El mercado de valores canaliza los recursos
financieros hacia las actividades productivas a través de la negociacion de valores.
Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcion de rentabilidad
para los inversionistas” (Mercado de Valores Quito, s.f.).

> Bolsa de Valores.

Son sociedades andnimas, autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros cuyo objeto social Gnico es brindar los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacién de valores. En nuestro pais hay dos Bolsas de
Valores una en Guayaquil y otra en Quito. Son accionistas de las bolsas de valores las casas

de valores (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2017).


https://definicion.de/empresa/
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> Casa de Valores. “Son compafiias andnimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compaiiias, miembros de una Bolsa de Valores, cuyo objeto es la
intermediacion de valores” (Bolsa de Valores Quito, s.f.).

Las Casas de Valores son entes que surgieron a raiz de la expedicién de la Ley de
Mercado de Valores de 1993. Su principal funcién es la de actuar como intermediario de
valores, es decir realizar compra-venta de titulos por cuenta de sus clientes o en base a su
propio capital (Bolsa de Valores Guayaquil, s.f.).

> Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros es el organismo técnico y con
autonomia administrativa, econémica, y financiera, que vigila y controla la organizacion,
actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacion de las compaiiias y otras entidades, en
las circunstancias y condiciones establecidas en la Ley (Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, 2017).

> Titulos de renta fija. “Valores que generan una renta predeterminada a sus
tenedores, es decir, que esta no depende de los resultados financieros del emisor ni de las
condiciones del mercado (Supercias , s.f.).

> Titulos de renta variable. “Valores en los que la renta esperada es incierta
pues depende de los resultados financieros de la empresa o se afecta segin se modifiquen
las condiciones del mercado” (Supercias , s.f.).

> Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores

Son las instituciones publicas o las compafiias anonimas autorizadas y controladas por
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para recibir en depoésito valores
inscritos en el Catastro Publico de Mercado de Valores, encargarse de su custodia,
conservacion y brindar los servicios de liquidacion y registro de transferencias de los
mismos y, operar como cadmara de compensacion de valores (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, 2017).

> Obligaciones

Obligaciones son valores de contenido crediticio representativos de deuda a cargo del
emisor que podran ser emitidos por personas juridicas de derecho publico o privado,
sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, con los requisitos que también sean
establecidos por la misma en cada caso (H. Congreso Nacional, 2014).

> Emisor. “Son personas juridicas de caracter publico o privado que colocan

sus valores a la venta a través del Mercado de Valores, con la finalidad de obtener recursos
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provenientes del ahorro del publico para financiar sus inversiones u obtener capital de
trabajo” (Superintendencia de Compaiiias, 2015).

> Asesor. “Es la persona natural o juridica que orienta econémica, juridica, y/o
financieramente al emisor para estructurar la emision en atencion a la realidad de la empresa,
del sector y de la economia del momento” (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2013).

> Obligacionistas. “Son todos los inversionistas que adquieren los titulos
valores de la emisién” (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2013).

> Calificadora de riesgo. “Sociedades andnimas o de responsabilidad limitada
que tienen por objeto principal la calificacion de riesgo de los valores y emisores”

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2017).
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Capitulo Il

Metodologia de la investigacion

El trabajo tiene como finalidad realizar un estudio sobre el cual se pueda analizar como
ha sido el comportamiento del mercado bursatil como fuente alternativa de financiamiento
para las Pymes en el Ecuador, especificamente en la ciudad de Guayaquil dentro del periodo
2013- 2017, mediante la recoleccion de datos, trabajos previos, informacion estadistica de
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro y la Bolsa de Valores de Guayaquil.

El desarrollo del trabajo se plantea bajo una metodologia de investigacion tipo
deductiva, con un analisis cualitativo, por esta razdn se realizara analisis de resultados del
estudio de caso realizado a las fuentes de financiamiento a través del mercado de valores en
la ciudad de Guayaquil, que permitira contestar las preguntas de investigacion planteadas en
el trabajo.

3.1. Tipo de investigacion

En la investigacion se realizard una revision bibliografica como informes, articulos
cientificos, libros y deméas materiales bibliograficos necesarios para conocer ciertos términos
que son desconocidos por gran parte de los receptores de informacidn, también se efectuara
el correspondiente analisis de datos estadisticos cuantitativos, los cuales son obtenidos por
fuentes secundarias para determinar resultados.

Por lo tanto la investigacion es de tipo descriptiva, ya que a través de la recoleccion
de informacidn obtenida de fuentes secundarias interpreta la incidencia que tiene el mercado
de valores en las economias de las PYMES.

La presente investigacion es de tipo descriptiva, ya que pretende a través de la
recoleccion de datos cuantitativos interpretar un fendémeno de estudio que parte de una
revision teorica y conceptual del tema en estudio. EIl uso de este tipo de investigacion
permitira observar el fenémeno y describir su comportamiento sin influir en él de ninguna
manera. Mientras que el enfoque es cualitativo, debido a que mediante la recoleccion y
andlisis de datos da respuesta a las preguntas de investigacion planteadas en el proceso de

interpretacion (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Batista Lucio, 2014).

3.2. Enfoque de la investigacion

La investigacion presenta enfoques cualitativo y cuantitativo, ya que son
imprescindibles para la realizacién y presentacion del trabajo investigativo; siendo de gran
utilidad.
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El enfoque cualitativo busca principalmente “dispersion o expansion” de los datos e
informacion, mientras que el enfoque cuantitativo pretende intencionalmente “acotar” la
informacién (medir con precision las variables del estudio, tener “foco”). Un estudio
cuantitativo se basa en otros previos, el estudio cualitativo se fundamenta
primordialmente en si mismo. (Ledn Rivera, Carpio Garcia, & Cuadro Morales, 2011).
Tanto los enfoques cualitativos y cuantitativos seran desarrollados en la investigacion;

en el enfoque cuantitativo se presentaran datos estadisticos otorgados por la
superintendencia de la Bolsa de Valores, siendo estos necesarios para indagar en el
desarrollo del presente trabajo investigativo; mientras que el enfoque cualitativo pretende
describir el fendmeno a través de la informacion que se tenga en la situacién de estudio.
Segun Bonilla y Rodriguez (2000) el método cualitativo esta destinado a profundizar
casos especificos y no a generalizar, su principal objeto es cualificar y describir un fenémeno
social a partir de rasgos determinantes que se encuentren dentro de la situacion en estudio,
en cambio el objetivo del método cuantitativo es especificamente medicion (Bernal, 2010).

Las principales ventajas que aporta el enfoque cualitativo son los siguientes:

> Es muy Util para el analisis de investigaciones de ciencias sociales.

> Permite que fluya en su maxima expresion la interpretacion y el analisis de
los investigadores.

> Otorga relevancia a los datos analizados dentro del contexto deseado.

> Aporta flexibilidad que facilita el analisis de la problematica planteada.

3.3. Método de investigacion

La presente investigacion se utiliza métodos tedricos para su desarrollo. Los cuales
estd presente el deductivo que se encarga de la recopilacion de informacién a partir de un
aspecto general para centrase en puntos especificos. En la investigacion se toma el estudio
de los antecedentes del mercado bursatil mundial, pasando por el regional considerando
datos y acontecimientos importantes para el desarrollo del tema y finalmente realizando el

andlisis del contexto nacional del aporte del mercado bursatil para las Pymes.

3.4. Técnicas de investigacion.

Segun Fidias (1962) expone en su libro lo siguiente, seleccionar las técnicas e
instrumentos de recoleccion de datos pertinentes sirve para verificar las hipotesis o
responder las interrogantes formuladas. Todo en correspondencia con el problema, los

objetivos y el disefio de investigacion. Se entendera por técnica de investigacion, el
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procedimiento o forma particular de obtener datos o informacién. Las técnicas son
particulares y especificas de una disciplina, por lo que sirven de complemento al método
cientifico, el cual posee una aplicabilidad general ( Arias Odon, 2012).

Las técnicas son herramientas necesarias para dar respuestas a las interrogantes que
se plantearon en la investigacion; ya que a través de esto se alcanzan resultados validos. En
la investigacion se utilizé el andlisis documental y el de contenido que son necesarios para
obtener un analisis referente a la incidencia que tiene el mercado de valores en las PYMES
en la ciudad de Guayaquil.

3.5 Variables

3.5.1 Variable Independiente: Mercado Bursatil.
3.5.2 Variable Dependiente: Financiamiento en la Pymes de la ciudad de Guayaquil.

3.5.3 Operacionalizacion de las Variables



Tabla 1

Tabla 1: Operacionalizacion de las variables. Elaboracion propia

Tipo de variable

Variable

Definicion

Indicadores

Instrumento

Variable independiente

Variable dependiente

Mercado bursatil

Financiamiento de
las Pymes de la

ciudad de Guayaquil

Es un segmento del
mercado de capitales, en el
cual se negocian valores
(renta fija y variable) entre
emisores e inversionistas,
a través de los
mecanismos previstos en
la Ley de Mercado de
Valores.

Pequefias y medianas
empresas generadoras de
empleo, en busca de
financiamiento para la
cristalizacion de sus

proyectos de inversion.

Autorizaciones de oferta

publica.

Renta fija y renta variable.

Emision de titulos valores.

Participacion de las Pymes

en el mercado de valores de

la ciudad de Guayaquil.

Analisis documental

Analisis documental

31
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3.7 Poblacién y Muestra

En el presente trabajo no se requiere muestra para llevar a cabo la investigacion por el
tipo de analisis documental del trabajo, debido que la informacion requerida es de acceso
publico, localizada en la recopilacion de informes y en estudios elaborados por entidades
nacionales e internacionales sobre el mercado de valores y su incidencia en el financiamiento

para las pequefias y medianas empresas.
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Capitulo IV
Analisis de la incidencia en la Pymes del financiamiento a través del

mercado bursatil en Guayaquil, periodo 2013 — 2017

4.1 Analisis de los productos comercializados en el Mercado bursatil ecuatoriano.

En la bolsa de valores se negocian dos tipos de renta (renta fija y renta variable). En
Ecuador, en el mercado de valores el tipo de renta que atrae al inversionista es el de renta
fija, siendo asi que en el mercado bursatil se negocia un aproximado del 90% en renta fija y
un 10% de renta variable.

En la siguiente figura, se observa como ha sido la evolucion por tipo de renta y su
comparacion hasta el afio 2017. La figura 8 muestra una fuerte tendencia por el tipo de renta
fija con respecto al de renta variable, esto es debido a que el inversionista prefiere recibir un
valor acordado en la negociacion y no asumir riesgos. En la renta variable tiene la posibilidad
de acrecentar en grandes porcentaje su inversion pero con el riesgo que sufra cambios
adversos a los esperados y no genere rentabilidad provocandole perdidas, siendo asi la renta
fija la opcién por la que los inversionistas prefieren este tipo de renta.

9.000

oo
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7.000
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Figura 7: Contenido Bolsa de Valores de Quito. Adaptado de Revista Ekosnegocios
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En el mercado de valores existen diversos tipo de instrumentos que se negocian como
titulos valores. Entre las diferentes alternativas y mecanismos de financiamiento que pueden

optar las empresas emisoras y los inversionistas estan las siguientes:

Obligaciones
Papel Comercial
Acciones

YV V. V V

Titularizaciones

Una de las ventajas que tiene el mercado de valores es la diversificacion de cartera,
que segun la caracteristica de la emision, los inversionistas tendran la libertad de poner su
ahorro en el instrumento o titulo valor que mas acorde este con sus expectativas. Dicha
diversificacion permite mayor liquidez dentro del mercado de valores.

A continuacién se muestra los montos autorizados y porcentajes de participacion de
los tipos de instrumentos con mayor cotizacion en el mercado de valores durante el periodo
2013 —2017, en donde se puede observar la preferencia por las obligaciones, titularizaciones
y papel comercial.

Tabla 2

Tabla 2: Emisiones de Oferta publica autorizadas 2013-2017. Contenido Sistema Integrado de
Mercado de Valores. Elaboracion Propia

(CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES)

AUTORIZADAS 2013

OBLIGACIONES 436,85 363,15 437,40 227,80 440,80
PAPEL COMERCIAL 337,70 278,50 250,40 350,50 189,60
ACCIONES 57,64 15,72 37,94 11,57 23,41

TITULARIZACIONES

389,30

1.221,49

372,40

1.029,77

63,40

789,14

44,00

148,10
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Tabla 3
Tabla 3: Porcentaje de participacion de oferta publica durante el 2013 — 2017. Elaboracidn propia
Autorizada 2013 2014 2015 2016 2017
Obligaciones 36% 35% 55% 36% 55%
Papel Comercial 28% 27% 32% 55% 24%
Acciones 5% 2% 5% 2% 3%
Titularizacion 32% 36% 8% 7% 18%
1.221,49 1.029,77 789,14 633,87 801,91
1.400
,, 1:200
()
51.000
S 800
()
T 600
2 400
o
T 200 I l . . l
s 0
2013 2014 2015 2016 2017

B OBLIGACIONES  ® PAPEL COMERCIAL ACCIONES TITULARIZACIONES

Figura 8: Contenido Sistema Integrado de Mercado de Valores. Elaboracion propia

En la tabla 2 y 3, se puede observar como ha sido la participacién en millones de
ddlares con su respectivo porcentaje para la autorizacion de oferta publica durante el periodo
2013 —-2017. Elafio 2013 evidencia la mayor participacion con 1.221,49 millones de délares,
en donde las obligaciones fueron el instrumento mas ofertado con un promedio de 36% del
total, mientras que las acciones solo aportaron el 5% del total. En el afio 2014 el total fue de
$1.029,77 millones con una disminucion del 9% con respecto al afio anterior, esto se debio
exclusivamente a la falta de interés por participar en el mercado de valores, ya que la
economia ecuatoriana en ese afio tuvo un crecimiento de 3.5%.

En el afio 2015 el total fue de $789,14 millones disminuyendo ain mas 13% en
comparacion al 2014. En este afio influyé la caida del precio del petrdleo y la apreciacion
del délar, lo que generd una situacién econémica complicada en el pais, encareciendo los
productos en el pais y disminuyendo la competitividad en las exportaciones, por esto factores

los inversionistas no colocaban su ahorro en el mercado de valores por el riesgo que generaba
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la situacion economica de ese afio. En el afio 2016 el total fue de $633,87 millones, en este
afio el papel comercial aporto la mayor cantidad con el 55%, aunque hubo también una
disminucién del 11% con respecto al 2015. Esta baja se la atribuye a la situacion econdémica
que vivié Ecuador por los desastres que dejo el terremoto del 2016. En el afio 2017 el total
fue de $801,91 millones, recuperédndose por el cambio de mandatario presidencial en el pais,
que genero expectativas e interés en los inversionistas locales y extranjeros, decidiéndose
en invertir en una empresa ecuatoriana, siendo el mercado bursatil una de las opciones pero
no llegando a los niveles iniciales y con expectativas a un mayor crecimiento de este

mercado.

4.1.1 Tipo de emisiones en Ecuador. El mercado bursatil tiene la ventaja de ser de libre
acceso, teniendo la capacidad de albergar un gran nimero de empresas que estén decididas
a emitir titulos valores para su financiamiento. EI mercado de valores cuenta con varios tipos
de emisiones por lo que las empresas emisoras pueden elegir con que titulo obtener los
recursos economicos.

En la siguiente tabla y figura, se podra observa el nimero de emisores por cada tipo
de emision, reflejando cual ha sido el tipo de emision que ha contado con el mayor namero
de emisores. Estos emisores han sido autorizados y aprobados por la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros para su participacion en la bolsa de valores.

Tabla 4: Numero de emisores por tipo de emisién periodo 2013 - 2017. Elaboracion propia

2014 2015 2016
OBLIGACIONES 67 61 52 27 63
PAPEL COMERCIAL 29 26 23 32 20
ACCIONES 4 3 4 2 5
TITULARIZACIONES 21 13 6 4 4
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Figura 9: Contenido Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia

En la figura 9 se muestra el nimero de emisores y su evolucion dentro del periodo
2013 — 2017, resultando las emisiones de obligaciones con el mayor nimero de emisores
con respecto a los otros tipos de emision, debido a su caracteristica que la diferencia con las
demas. Durante este periodo de estudio se ve reflejado un descenso hasta el 2016, esto
debido al poco interés por parte de los emisores; como la situacion econémica que afecto al
pais; asi como los programas de financiamiento por parte de las instituciones financieras. En
el 2017 se nota un leve incremento de los emisores, generado por la situacion politica —
economica del pais.

4.2 Estudio de la situacion para el financiamiento entre las instituciones financieras y
las pequefias y medianas empresas (Pymes).

Toda empresa necesita de capital financiero para poder cumplir con sus objetivos y asi
mantener competitividad en el mercado, este es el caso también de las pequefias y medianas
empresas, que al ser de tamafio limitado en muchas ocasiones no cuenta con los recursos
econdmicos para seguir operando sus actividades, lo que hace que recurran a financiamiento
externo para asi abastecerse de capital. En Ecuador existen diversas fuentes di
financiamiento a las que tienen acceso las pymes para solicitar un crédito. En la siguiente

figura se muestra las distintas fuentes de financiamiento de preferencia para las pymes.
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Figura 10: Contenido INEC, Censo Nacional Econdmico 2010 (Base actualizada a 2016). Adaptado de INEC

Como se muestra en la figura 10 la fuente de financiamiento que mas participacién
tiene por parte de las pequefias y medianas empresas, es por la via de instituciones privadas
con el 69%, es decir que los créditos otorgados por los bancos es de preferencia para las
pymes, es una tendencia que ha existido a lo largo de los afios y esto se debe a que estas
empresas no tienen una educacion financiera necesaria que les permita saber de otras

alternativas de financiamiento que pueden llegar a ser mejor que la tradicional.

4.2.1 Tasa de interés del sistema financiero bancario para el financiamiento de las
pequefas y medianas empresas. Segun el (Banco Central del Ecuador, 2017), para enero
de 2016, los bancos otorgaron créditos al financiamiento de las pymes con un tasa de interés
activa efectiva referencial del segmento de crédito productivo Pymes fue de 11,80%,
culminando el mismo afio con una tasa del 11,15%, para junio del 2017 la tasa de interés se
encontré en 10,61%, segun los datos publicados por el Banco Central del Ecuador, son una
de las tasas de interés mas altas en comparacion de los otros segmentos de crédito.

4.3 Pymes registradas en el mercado bursatil de la ciudad de Guayaquil.

La Bolsa de valores de Guayaquil informa que al afio 2017 el 57,7% de transacciones
que se produjo en el mercado de valores tuvo su origen en la bolsa de valores de Guayaquil.
Siendo Guayas la provincia con mayor participacion con respecto a las demas provincias; lo
que no significa que se esté optimizando en pleno al mercado de valores porque la realidad
demuestra que esa intervencidn es baja y que se puede mejorar.
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Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros al afio 2017, el namero
total de empresas emisoras inscritas en el mercado de valores de Ecuador, llega a un total de
383 empresas las cuales 119 pertenecen a las pequefias y medianas empresas. El
complemento lo conforma entre micro y grandes empresas.

En la figura 10 se puede observar el porcentaje de Pymes registradas por provincia,
evidenciando cual es la provincia que cuenta con el mayor nimero de empresas pequefias y

medianas registradas en el mercado de valores.

B Guayas
& Pichincha

B Otras

Figura 11: Pymes registradas en el mercado de valores por provincia. Contenido Superintendencia de
Compaifiias. Elaboracién propia

Asi mismo nos muestra que Guayas tiene el mayor registro de Pymes en su bolsa de
valores con el 64%, mientras que Pichincha es segunda con el 28%. De las 119 Pymes
registradas en la bolsa del pais; 72 Pymes pertenecen a Guayas; 26 Pymes registradas en
Pichincha. Aungue existe una mayor participacion en Guayas, estas Pymes son una pequefia
parte del total de pequefias y medianas empresas que pueden acceder a este financiamiento;
por lo que el pais espera una mayor participacion para asi contribuir al crecimiento

econdmico.
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4.3.1 Numero total de emisores vs el total de emisores de pequefias y medianas

empresas
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Figura 12: Contenido superintendencia de Compafiia Valores y Seguros. Adaptado de SUPERCIAS

Como se muestra en la figura 12 en los ultimos afios, el namero de emisores ha tenido
una tendencia constante que se ha mantenido entre los 400 y 450 emisores en promedio. Del
total de emisores, las pequefias y medianas empresas representan un promedio del 19%.
Quienes tienen una representacion significativa son las grandes empresas con un 74%
(Superintendencia de Compafiias, 2016).

4.4 Niveles de participacion de las Pymes en el mercado de bursatil en la ciudad de
Guayaquil en el periodo 2013 - 2017

Las Pymes son pequefias y mediana empresas emprendedoras con limitaciones de
tamafo y capital que buscan innovar y crecer en el mercado, estas empresas son las
principales fuentes de trabajo para el ciudadano ecuatoriano. Al ser limitadas necesitan de
crédito para realizar sus proyectos y mantenerse en el tiempo.

Una de las principales barreras que han tenido las Pymes para la obtencién de
financiamiento han sido los requisitos que en muchas ocasiones no llegan a cumplir, es por
esto que el mercado de valores es una fuente alternativa para ese financiamiento, porque
permite que ambas partes (Pymes e inversionistas) negocien de manera directa.

La Junta de Regulacion Monetaria Financiera en el 2016 mediante la resolucion No.
210-2016-V; crea el Registro Especial Bursatil con el objetivo de incentivar a las Pymes al
acceso del mercado bursatil mediante procesos menos rigurosos, permitiéndoles gozar los

beneficios que ofrece el mercado bursatil.
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En la tabla 5 se apreciara la participacién que han tenido las pymes en el mercado de

valores dentro del periodo 2013-2017. Dicha informacion fue proporcionada por la Bolsa de

Valores de Guayaquil.

Tabla 5: Participacion de las Pymes en el mercado bursatil del 2013 — 2017. Elaboracion propia

Afo Mediana Pequefia
2013 9.02% 1.96%
2014 8.07% 4.56%
2015 8.68% 4.51%
2016 8.71% 8.06%
2017 7.60% 6.99%
B Mediana M Pequefia
9,02%
8,68% 8,71%
8,06%
7,60%
6,99%
4,51%
1,96% I
2013 2015 2016 2017

Figura 13: Participacion de las Pymes en el mercado Bursatil 2013 — 2017. Elaboracion propia
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Se observa en la tabla 5 como ha sido la participacion de las Pymes durante el periodo
2013 — 2017, teniendo mayor incidencia las empresas medianas, esto se debe a que muchas
empresas pequefias no logran mantenerse en el tiempo o culminan con el pago del
financiamiento. En el 2016 con la incursién del Registro Especial Bursatil se puede apreciar
un leve incremento en comparacion con el afio anterior; en el 2017 se nota un baja en la
participacion tanto de las pequefias como medianas empresas, segun investigaciones esto se
debe, ademas de Pymes que dejaron de existir, como también a los programas de
financiamiento  por parte de las instituciones financieras que estan dirigidas al
financiamiento de estos emprendimientos y que han tenido mayor alcance hacia los que
requieren el financiamiento.

4.5 Ejemplo de una emision bajo el mercado de valores versus el financiamiento a
través del sistema financiero tradicional.

Para poder realizar la comparacion de los Costos Totales del proceso de emision de
obligaciones bajo el mercado de valores y la financiacion a través del sistema financiero, se
tomaron los datos de emisidn del prospecto presentado por la compafiia RYC S.A., se partird
por el supuesto de que se hayan colocado el valor total de la emision.

A continuacion se presenta los datos de emision de la obligacion como fuente de

financiamiento a través del mercado de valores.

Tabla 6: Emision de obligaciones por parte de la Pyme en el mercado bursatil. Elaboracién propia

EMISOR RYC S.A.
INSTRUMENTO Obligacién
MONTO 1.000.000,00
PLAZO 1800 dias
TASA 8%
CAPITAL Trimestral
INTERES Trimestral
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La siguiente fuente de financiamiento serd a través del sistema financiero tradicional,

para el cual se establecio el tipo de crédito productivo para pymes como base del préstamo.

Se presenta a continuacion los datos del crédito.

Tabla 7: Crédito Bancario. Elaboracion propia

INSTRUMENTO PRESTAMO BANCARIO
MONTO 1.000.000,00

PLAZO 1800 dias

TASA 10,45%

CAPITAL Mensual

INTERES Mensual

Como siguiente punto se establecen los costos financieros adicionales aparte de los

intereses, en los que se incurren tanto como para poder emitir las obligaciones mediante el

mercado de valores como la obtencion del préstamo a traves de una institucion financiera.

Tabla 8: Costo de emision de obligaciones (mercado de valores). Elaboracion propia

COSTOS MONTO PORCENTAJE
ESTRUCTURACION 10.000,00 1,00%
COLOCACION 6.000,00 0,60%
CALIFICACION DE | 10.200,00 1,02%

RIESGO

PISO DE BOLSA 1.000,00 0,10%
PUBLICACIONES Y CD 1.570,00 0,05%
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TOTAL 28.770,00 2,77%

Tabla 9: Costos de emision en la obtencién de un crédito. Elaboracion propia

COSTOS MONTO PORCENTAJE
CONTRIBUCION SOLCA | 5.000,00 0,50%
SEGURO DE | 11.000,00 1,10%
DESGRAVAMEN

GASTOS LEGALES 800,00 0,08%

TOTAL 16.800,00 1,68%

Como se puede observar los costos adicionales de emitir una obligacion en el mercado
de valores es mucho mayor a los cotos adicionales incurridos en el otorgamiento de un
préstamo bancario.

Para amabas fuentes de financiamiento, una parte de los cotos adicionales seran
cancelados al inicio de la obligacidén, mientras que la otra parte serd devengada durante el
plazo de la emision u préstamo bancario. Para eso se elabord una tabla referencia de los
costes financieros totales para cada uno de los segmentos objetos de comparacion, los

mismos que se detallan a continuacion.

Tabla 10: Costo total de emision de la obligacion (mercado de valores). Elaboracion propia

EMISION REB INICIALES CICLO DE INTERESES COSTO
EMISION TOTAL

1.000.000,00 19.570,00 9.200,00 210.000,00 1.238.770,00
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Tabla 11: Costo total del préstamo bancario. Elaboracion propia

PRESTAMO INICIALES CICLO DE INTERESES COSTO
BANCARIO EMISION TOTAL

1.000.000,00 5.000,00 11.800,00 274.312,50 1.291.112,50

A continuacion se procede a mostrar las respectivas tablas de amortizacion bajo ambos

esquemas de financiamiento para poder calcular la tasa interna de retorno.



Tabla 12: Tabla de amortizacion emision de obligacion. Elaboracion propia

2
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Periodo Capita Interés Amortizacion Costos Pago Saldo por Vencer
0 § 100000000 | § § § (080.43000) | § 1.000.000,00
1 § 100000000 |$ 2000000 |5 5000000 |$ S 7000000 | 9000000
] § 9000000 |$ 1900000 (5 5000000 | 9000 [§ 6992000 |$ 9000000
3 § 9000000 |$ 1800000 |5 5000000 |$ S 6800000 |$ 8000000
4 S &000000 [§ 1700000 [§ 5000000 |§ 92000 |5 6792000 |S  800.00000
5 § 80000000 |§ 1600000 |5 5000000 |8 S 6o00000 | 75000000
6 § 75000000 |5 1500000 |5 5000000 | 92000 5§ 6592000 |$ 70000000
] § 70000000 |5 1400000 |5 5000000 |$ S 640000 |5 €5000000
§ § 65000000 |$ 1300000 S 5000000 |5 9000 |§ 6392000 |$ 60000000
g S 6000000 |$ 1200000 |5 5000000 | § 6000 |5 55000000
00§ 5000000 |5 1100000 | 5000000 | 92000 |§ 6192000 |5 50000000
11 § 50000000 |$ 1000000 |5 5000000 |$ S 6000000 | 45000000
12 § 45000000 |5 900000 |5 5000000 S 92000 5 5992000 |$ 40000000
13 § 4000000 | 800000 |5 5000000 |$ § 5800000 |$ 35000000
W |§ 0000 |§ 700000 (5 S000000 (5 92000 |5 59000 |5 30000000
15 § 30000000 |5 600000 |§ 5000000 |8 S 500000 |S 25000000
6 |5 000000 |5 500000 |5 5000000 |§ 9000 [§ 559000 |$ 20000000
17 § 20000000 |5 400000 |5 5000000 |$ S 5400000 | 15000000
18 § 15000000 | 300000 S 5000000 |$ 9000 {§ 5392000 |$ 10000000
19 |5 100000 |5 200000 |§ 5000000 |§ § 0000 |5 5000000
0|5 000000 |§ 100000 |§ 000000 |5 %000 |§ 519000 |§
TOTALES § 21000000 |§ 100000000 |§ 920000 |§ 23877000
Tasa Interna de Retorno 9,20%
Tasa de Préstamo 8,00%




Tabla 13: Tabla amortizacion préstamo bancario. Elaboracion propia
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Periodo Capital Interés | Amortizacion | Costos Pago Saldo por Vencer
0 § 100000000 | § 3 § 1995.00000) | § 100000000
l § 100000000 |§ 201500 |5 5000000 |§ 118000 |5 7730500 |§ 95000000
) ] 0000000 (5 2481875 |5 5000000 |§ 118000 |5 7975 |5 30000000
] S 000000 |$ 251250 (S 000000 |§ 118000 |5 7AE2%0 |5 85000000
! § 8000000 (5 2020625 |5 5000000 |§ 118000 5§ 7365 |5 80000000
5 § 80000000 |$ 2000000 |5 5000000 |§ 118000 |5 7208000 |§ 75000000
b ] 75000000 (5 1058375 |§ 5000000 |§ 118000 |5  707A75 |§ 70000000
] § 0000000 |§ 1826750 |5 5000000 |§ 118000 |§ 6946750 |§ 650,000
! § 65000000 |§ 1698125 |§ S000000 | 118000 |5 6RAGLS |§ 6000000
y § 60000000 |§ 156700 |5 5000000 |§ 118000 |§ 66800 |5 55000000
10 ] 5000000 (5 1436875 |5 5000000 |§ 118000 |5 6554875 |5 50000000
|5 0000000 |5 1306250 |5 5000000 S 6306250 |S 45000000
1 § 45000000 |5 1075625 |5 5000000 |$ §  GLTRS |5 40000000
B |5 40000000 |5 1045000 |5 5000000 | 045000 | 35000000
U ] 1000000 (5 814375 |5 5000000 |$ § S35 |5 30000000
S 0000000 |5 783750 (5 S000000 | § S48 |§ 25000000
16 ] 5000000 |5 653125 |§ 5000000 |$ § 5655 |5 20000000
17 § 20000000 |§ 522500 |5 5000000 |§ § S50 |5 15000000
18 § 15000000 1§ 391875 |§ 5000000 |§ § S48 |5 10000000
9 |5 10000000 |5 261250 |5 5000000 | § SI650 |S s000000
0|8 5000000 (5 130625 |5 5000000 | § 3L |
TOTALES § 431250 1§ 100000000 |§ 1180000 |§ 29011250
Tasa Interna de Retorno 11,15%
Tasa de Préstamo 8,00%
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Como podemos observar, la TIR resultante de la emisién de una obligacion a través
del mercado de valores es inferior (10,36%), a la TIR producto de obtener un préstamo
bancario a través del sistema financiero nacional.

De los resultados se puede aportar que el financiamiento a través del mercado de
valores, resulta ser una mejor opcion a la hora de la toma de decisiones, con un ahorro en
tasa del 1,95%.

4.6 Otra forma de financiamiento de las Pymes. Facturas Comerciales Negociables
(F.C.N).

El mercado de bursétil a fin de fomentar una mayor participacion de las empresas e
inversionistas en el proceso de negociacion en la bolsa de valores, implementa mecanismos
que facilitan la participacion de las empresas. Uno de los mecanismos mas utilizados en los
ultimos afios por las Pymes para captar capital de manera inmediata es por medio de las
Facturas Comerciales Negociables.

Las FCN son aquellos valores genericos de renta fija, la cual es negociada por
cualquier empresa que esté legalmente constituida con RUC de vigencia minima un afio.
Para el emisor es una forma de convertir cuentas por cobrar en liquidez al momento por
medio del descuento de una factura. Pera el inversionista significa una oportunidad de
obtener un retorno atractivo en un instrumento de corto plazo.

Las FCN pueden ser negociadas en el Mercado bursatil una vez inscritas en el Catastro
Pablico del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores, las mismas no pueden exceder el
plazo de 360 dias contados a partir de la fecha de emisidn del documento.

Entre las ventajas que ofrecen las facturas comerciales tenemos las siguientes:

> Al estar inscrita en el Catastro Pablico del Mercado de Valores, seran
reguladas por las Superintendencia.

> Existen dos empresas corresponsables para el pago: el emisor y el aceptante,
lo que mitiga la exposicion al riesgo.

> Instrumento de corto plazo con tasas atractivas.

> Mercado en constante crecimiento por la inmediatez del capital.

A pesar que este mecanismo se encuentra activo desde el 2008, no es hasta el 2016
que tuvo emisiones significativas, por ejemplo en ese afio se registr6 $30 millones en
facturas que consistieron en emisiones de Pymes. En el 2017 se duplico a $62 millones por

lo que esté siendo la manera por la cual las Pymes negocian en este mercado.
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Las FCN estan en constante crecimiento por lo que se necesita tener mayor alcance a
las Pymes, que conozcan de este beneficio que ofrece el mercado bursétil y asi fomentar una
mayor participacion en este mercado mediante estas FCN.

4.7 Ventajas para las Pymes de participar en el mercado bursatil en la ciudad de
Guayaquil.

El mercado bursétil es aquel mercado que cumple la funcion de canalizar los ahorros
de los inversionistas para ser destinado al financiamiento de distintos proyectos,
incentivando a las empresas a recurrir a esta alternativa de financiamiento, donde
encontraran condiciones atractivas que permitan una mayor participacién en este mercado.
Las ventajas que ofrece el mercado bursatil son:

> Al optar por el mercado de valores como fuente alterna de financiamiento,
genera al emisor un menor costo de financiamiento en comparacion con las instituciones
financieras, esto se debe porque se obtiene el recurso econémico directamente del o los
inversionistas.

> Al no existir un monto maximo de financiamiento y al existir una demanda
potencial por parte de los inversionistas, las empresas puede acceder a mayores montos que
le permitira financiar su proyecto de inversion.

> Los emisores cuentan con la flexibilidad en la negociacion para el
financiamiento, es decir, tasas de interés menores que las que otorga un banco, mayor plazo
que le permitira cumplir con lo acordado, el monto que necesita sin restricciones, entre otros.

> Al acceder al mercado de valores tanto la empresa que necesita el
financiamiento como el inversionista que destina su ahorro a una actividad productiva,
pueden contar con incentivos tributarios, como tarifa del 0% en el Impuesto al Valor
Agregado para servicios bursatiles al momento de emitir valores; asi como la exoneracion
para el calculo del Impuesto a la Renta en las ganancias de capital sobre inversiones de renta
variable.

> Las empresas emisoras mejoran su imagen como institucion al presentar con
transparencia toda la informacion requerida y cumpliendo con los pagos del financiamiento,
obteniendo credibilidad financiera que permitira volver a acceder a un futuro
financiamiento.

> Diversidad de elementos con los que cuenta el inversor y el emisor en la bolsa
d valores, tales como, renta fija y renta variable, obligaciones, papel comercial,

titularizaciones, entre otros.
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> Las instituciones financieras actian como monopolios que definen las reglas
para el ahorrista y el que presta dinero. En el mercado de valores existen diversidad de
ahorristas dispuestos a invertir su capital, teniendo también la facultad de vender sus
acciones a otro inversionista, generando liquidez en el mercado bursatil.
La opcidn que tienen las Pymes es que pueden dejar como garantia su inventario o cuentas
por cobrar como amparo de la emisién para la obtencion del financiamiento.

4.8 Desventajas para las Pymes de participar en el mercado bursatil en la ciudad de
Guayaquil.

Como en todo mercado existen distintas situaciones que generan incertidumbre tanto
por parte de los emisores como de los inversionistas que participan en el mercado bursatil.
A continuacion se detallan las posibles desventajas que genera este mercado.

> Para participar en el mercado bursatil, las Pymes deberan aumentar la tarea
administrativa con el fin de contar con la documentacion financiera y legal en orden y con
total transparencia debido a que estaran constantemente controladas por la Superintendencia
de Compaiiias.

> Para el inversionista que opta por renta variable el plazo minimo para el
retorno de las ganancias es entre 3 y 5 afos o en su defecto el riesgo de que la inversion no
genere los resultados esperados.

> La coyuntura economica del pais puede alejar a los inversionistas en canalizar

sus ahorros en el mercado bursatil, aunque este cuente con su normativa propia.
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Conclusiones

> En la regién Latinoamericana el sector conformado por pequefas y grandes
empresas, representan un puesto muy importante en la contribucion al crecimiento
econdmico de la region; es asi que paises como Chile, Brasil y Colombia aportando al PIB
de sus paises con 330%, 261% y 206% respectivamente, han demostrado que aprovechan a
su totalidad el mercado bursatil.

> En Ecuador el mercado de valores no es muy usado debido a la escasa cultura
financiera que tienen las empresas sobre los beneficios que este mercado otorga a sus
participantes, también uno de los motivos es el de no ceder participacion a un nuevo
accionista, esto se debe a que la mayoria de las empresas son familiares.

> En Ecuador existen dos grande bolsas de valores, la Bolsa de Valores de
Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quito. Donde la mayor participacion se da en la bolsa
de valores de Guayaquil, por ejemplo en el 2017 el 57%7 de transacciones se origino en la
bolsa de Guayaquil.

> La principal fuente de financiamiento por parte de las pequefias y mediana
empresas en el Ecuador ha sido por medio de instituciones financieras o por fondos propios,
lo cual no les ha permitido crecer o permanecer en el tipo debido a que no logran cumplir
con los altos estandares de garantias y sin numeros de requisitos que solicitan las entidades
financieras.

> El mercado de valores es una fuente alterna de financiamiento al que tiene
acceso cualquier empresa que cumpla con los requisitos necesarios. EI mercado de valores
ofrece beneficios mucho mejores que la banca; como mejores tazas, mayores plazos, es una
interaccidn directa con el inversionista. En el mercado bursatil existe la transparencia de
informacion generando mayor confianza para el inversionista y un mayor prestigio para la
empresa.

> Las pequefias y medianas empresas forman parte del 27% del Producto
Interno Bruto. Del total de empresas registradas en el pais el 42% son Pymes lo que equivale
a un alto porcentaje sobre el total nacional.

> Aunque en Guayaquil se dé una mayor participacion en el mercado bursatil y
que Guayas tenga el 64% de las Pymes registradas en el mercado de valores, aun es una
escaza participacién comparado con los mercados de valores de los otros paises, por lo que

es necesario aumentar el desarrollo de este sector de la economia.
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> Del total de empresas que emiten titulos valores, solo el 19% representan las
pequefias y medianas empresas, contra el 74% de las empresas grandes, evidenciando la

escasa participacion de las pymes.



53

Recomendaciones

> Se recomienda mediante las casas de valores, Superintendencia de
Compafiias, bolsa de valores a generar ambiente de organizacion administrativa que permita
la preparacion de informacion financiera eficiente a la Pymes y asi estas puedan generar
prospectos de oferta publica que sean atractivas para el inversionista.

> Se debe continuar con las capacitaciones por medio de la bolsa de valores de
Guayaquil como de la Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros.

> Fomentar la participacion de las Pymes mediante charlas, eventos, seminarios
dirigidos a los duefios o gerentes de las pequefias y medianas empresas. Y asi concientizar a
los duefios de la empresa del beneficio que es participar en el mercado de valores y el
prestigio como empresa que adquieren.

> Se recomienda hacer mayor publicidad e innovar en los procesos de
transaccion para acaparar el mayor nimero de empresas que necesitan del financiamiento

como de los inversionistas que buscan incrementar su ahorro.
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