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RESUMEN

El mercado financiero ecuatoriano tiene como ejes principales, al mercado de
dinero y al mercado de valores, constituyéndose este ultimo en el menos
conocido por empresarios e inversionistas, a pesar de los beneficios que ofrece
en cuanto a tasa de interés y plazos convenientes para el financiamiento, que

son mas atractivos que el mercado tradicional.

Tal falta de conocimiento e informaciéon ha producido que la primera opcion, al
momento de financiarse o invertir, sea la banca. Por esta razén, mediante el
presente estudio, se dara a conocer un mecanismo financiero como alternativa
para el financiamiento de las empresas, en especial aquellas que estan en
proceso de expansidn y necesitan recursos externos para solventar sus

proyectos e inversiones; como lo son las PYMES de la ciudad de Guayaquil.

En los capitulos siguientes se detalla informacion relevante acerca de lo que
conlleva el andlisis de fuentes de financiamiento idoneas para las PYMES.
Empezando por un breve resumen de la evolucién de los mercados de valores
de paises latinoamericanos que se han ido desarrollando, y a su vez un detalle
de la situacion del mercado de valores ecuatoriano, permitiendo realizar un
analisis comparativo; para observar las eficiencias o ineficiencias que se estan

desarrollando en estos mercados.

Luego del andlisis de la situacion del mercado de valores; se presenta
informacion relevante acerca de la constitucion de las PYMES, sus normativas y
fuentes de financiamiento; para de esta manera tener una clara idea de la
evolucion y desarrollo que ha tenido este sector en los Ultimos afios, segun

estadisticas presentadas en este trabajo.

Por ultimo, se da a conocer el mecanismo financiero objeto de estudio en este

trabajo, mediante informacion recabada de la normativa vigente para el mismo;

Xi



ademas se realiza un analisis mas especifico, como lo es el estudio de un caso,
para comparar la gestion y resultados financieros que se dan antes y después
del uso del mecanismo en cuestion. El estudio del caso se lo realiza a una
mediana empresa del sector comercial, especificamente del sector importador,
llamada Meditop S.A., la cual hace un afio incursioné en el mercado de valores
por medio de emisiones de pagares a través del mecanismo de Registro

Especial de Valores no Inscritos — REVNI.

Palabras Claves: mercado de valores, empresarios, inversionistas,

financiamiento, tasas de interés, PYMES, mecanismo financiero
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ABSTRACT

The Ecuadorian financial market’s main axes are the money market and the
stock market, the last one is the least known aspect of the business, despite the
benefits it offers in terms of interest rate and terms suitable for financing that are

more attractive than the traditional market.

This lack of knowledge and information has caused that banking is the first
choice, when entrepreneurs decide financed or invest. Therefore, through this
study, it will release a financial mechanism as an alternative to finance
companies, especially those who are expanding and need external resources to
fund its projects and investments, as the SMEs of Guayaquil.

In the following chapters, it detailed relevant information about what entails the
analysis of sources of suitable financing for SMEs. The paper starts with a brief
overview of the evolution of stock markets of Latin American countries that have
developed, and also a detail of the situation in Ecuadorian market stock,
allowing a comparative analysis to observe the efficiencies or inefficiencies are

developing in these markets.

After analyzing the situation of the stock market, it shows relevant information
about the creation of SMEs, their regulations and funding sources, and in this
way have a clear idea of evolution and development that this sector has had the

recent years, according to statistics presented in this paper.

Finally, it disclosed the financial mechanism under study in this work, using
information gathered from the rules governing that mechanism. Moreover it does
a more specific analysis through a case study to compare the management and
financial results given before and after the use of the mechanism mentioned.

The case study is performed to an enterprise that belong a medium-sized

xiii



commercial sector , specifically the import sector , called Meditop SA , which a
year ago entered the market stock through promissory emissions by means of

the mechanism of Special Registration of Securities Unregistered - RINRV

Keywords: market stock, entrepreneurs, investors, financing, interest rates,

SMEs, financial mechanism
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RESUME

Les principaux axes du marché financier équatorien sont le marché monétaire et
le marché des actions, devenant ainsi le dernier dans le facteur moins connu
par les entrepreneurs et les investisseurs, malgré les avantages qu'il offre en
termes de taux d’intérét et les modalités de financement approprié qui sont plus

attractifs que le marché traditionnel.

Ce manque de connaissances et d'informations a été la principale raison de
choisir la banque, comme le premier choix pour se financier ou investir. Ainsi, a
travers cette étude, il publiera un mécanisme de financement comme une
alternative pour financer les entreprises, en particulier ceux qui sont en pleine
expansion et ont besoin de ressources externes pour financer leurs projets et

investissements, ces sont des PME de Guayaquil.

Dans les chapitres suivants, il y a des informations détaillées pertinentes sur ce
qui implique l'analyse des sources de financement adapté aux PME. En
commencant par un bref apercu de I'évolution des marchés boursiers des pays
d'Amérique latine qui se sont développés, et a son tour, un détail de la situation
du marché des valeurs équatoriens, ce qui permet une analyse comparative
pour observer l'efficacité ou linefficacité que ce sont développés dans ces

marchés.

Aprées avoir analysé la situation du marché boursier, il montre les informations
pertinentes sur la création de PME, leur réglementation et des sources de
financement qui sont présentées, et de cette maniére on peut avoir une idée
claire de I'évolution et le développement dans ce secteur pendant les derniéres

annees, selon les statistiques présentées dans ce document.
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Enfin, il décrit le mécanisme de financement étudié dans ce travail en utilisant
les informations recueillies auprés des regles régissant, en plus d'une analyse
plus précise, comme I'étude de cas pour comparer la gestion et les résultats
financiers donnés avant et aprés l'utilisation du mécanisme en question. L'étude
de ce cas est effectuée a une entreprise du secteur de taille moyenne et
commerciale, en particulier le secteur de l'importation, appelée Meditop SA,
laquelle, il ya un an est entré dans le marché grace a des émissions a ordre a
travers le mécanisme de I'Enregistrement Spécial des Titres Non Enregistré -
ESTNE.

Mots - clés: marché boursiers, les entrepreneurs, les investisseurs, le

financement, les taux d'intérét, les PME, mécanisme financier

XVi



INTRODUCCION

Ecuador ha tenido un considerable crecimiento en el sector de las MIPYMES,
las cuales estan tomando fuerzas y cumpliendo un rol muy importante en el
desarrollo de las economias, en especial, de las emergentes. En la actualidad
estas micros, pequeias y medianas empresas deben enfrentarse a un mundo
competitivo y globalizado en el que deben estar atentas a los cambios
presentados y con mucha predisposicion para adaptarse a ellos, y de esta
manera puedan desarrollarse con facilidad y destacarse en la actividad a la
que se dediquen.

Uno de los factores que influye directamente al desarrollo de las MIPYMES, es
el financiamiento que estas necesitan para sus inversiones y capital de trabajo,
el cual por mucho tiempo ha sido un gran limitante para las mismas, debido a
diferentes restricciones que han hecho poco posible la adquisicion de créditos o
la busqueda de inversionistas. Una opcidn poco conocida para estas empresas
es el mercado de valores, cuyo conocimiento es escaso en nuestro pais, debido

a la falta de cultura bursati y de ahorro que existe en Ecuador.

A continuacion se analizard uno de los mecanismos implementado por las
bolsas de valores ecuatorianas para incentivar la participacion de las pequefias
y medianas empresas en este mercado poco concurrido por el sector
empresarial ecuatoriano. EI mecanismo mencionado se lo denomina REVNI —
Registro Especial de Valores No Inscritos, cuya finalidad es la negociacién de
valores aun no inscritos en bolsa, para que de esta manera las empresas que
aun no estén preparadas para incursionar en el mercado de valores formal,
puedan financiarse mediante emisiones y luego poco a poco inscribirse en el
mercado formal; permitiéndole de esta manera desarrollarse mediante el

financiamiento de capital de trabajo o inversiones y presentando garantias que



estén a su alcance. Por lo tanto se busca definir el grado de afectacidén de esta
herramienta financiera en el desarrollo de las PYMES ecuatorianas.

El trabajo esta dividido en cinco capitulos; en el primer capitulo se describe el
planteamiento y formulacién del problema de la presente investigacion, los
objetivos y la respectiva justificacion. En el segundo capitulo se desarrolla los
antecedentes y los respectivos marcos: referencial, tedrico, conceptual y legal.
En el tercer capitulo se plantea la hip6tesis y se describe la metodologia con la
cual se lleva a cabo el trabajo. En el cuarto capitulo se presenta el desarrollo de
la investigacion, por lo tanto este se subdivide en cuatro temas; el primero
muestra el analisis de los mercados de valores de Latinoamérica y del mercado
de valores ecuatoriano, para luego realizar una breve comparacion de lo que
esta sucediendo en los mismos, y poder tener referencias para las mejoras que
puedan realizarse; el segundo es acerca de la situacion de las PYMES
ecuatorianas y el estudio se centra en las PYMES de la ciudad de Guayaquil;
para de esta manera tener una idea mas precisa de cuales son los problemas
que estas empresas estan afrontando y cual es el grado de desarrollo que estan
teniendo en la actualidad; el tercero es sobre el mecanismo REVNI, principal
objeto de estudio, detallando definiciones, ventajas, desventajas, reglamentos,
normativas y funcionamiento; y en el cuarto se analiza un caso especifico de
una mediana empresa que ha utilizado el mecanismo REVNI como fuente de
financiamiento. Finalmente en el quinto capitulo constan las conclusiones y
recomendaciones a las que se ha llegado después de los andlisis anteriormente

mencionados.



CAPITULO |

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La presente investigacion plantea una problematica que no es muy comentada
ni tratada por el publico en general, debido a la falta de cultura bursétil que
existe en nuestro pais. Uno de los grandes problemas es el desconocimiento
del sistema del mercado de valores, el cual ha limitado a muchas empresas a
su crecimiento, especialmente al sector MIPYMES, que es el que mas necesita

de recursos externos para su desarrollo y perfeccionamiento.

Las MIPYMES, por ser empresas con estructuras muy basicas e inclusive
algunas no estructuradas debidamente, no han podido incursionar en un
mercado de valores con las debidas formalidades, ya que este exige algunos
requisitos que estas pequefias empresas no poseen, por lo que se les dificulta
la entrada a este mercado y por lo tanto tienen que acudir a los bancos para la
adquisicion de créditos’, los cuales a su vez son muy costosos y piden muchas
garantias, que no todas las empresas estan dispuestas a otorgar.

El tema de mercado de valores aun no es muy conocido por la poblacién en
general, solo los individuos con una instruccion formal y especializada tienen la
capacidad de comprender las acciones y movimientos que se realizan en este

mercado; es decir que la poblacién ecuatoriana en general, al no tener mayor

' Adquisicién de créditos; el Gobierno destinara un monto especifico al Fondo de Garantia que
se constituird con la Corporacion Financiera Nacional (CFN), para poder financiar las iniciativas
productivas de emprendedores que carezcan de garantias reales; este serd un fondo co-
participativo para la creacion de estudios y planes de negocio, por lo tanto no esta
especialmente destinado para las MIPYMES ya constituidas y con deseos de expansion.
(Agencia de Noticias Andes -http://www.andes.info.ec/es/economia/emprendimientos-apuntalan-
nueva-matriz-productiva-ecuador.html)



formacion, ignora este tema y muchos de ellos no sabe ni que existe, es por
esta razon que se da la falta de cultura bursétil; en general no ha habido una
vasta informacion al respecto por parte de las instituciones encargadas o de las

autoridades gubernamentales.

Es necesario recalcar que una gran parte de los emprendedores duefios de
estas micro, pequeflas o0 medianas empresas, pertenecen al grupo de la
poblacién que no posee una debida formacion, y por lo tanto sus conocimientos
acerca de otras fuentes de financiamiento, como lo es el mercado de valores,
son nulos. Segun las estadisticas del GEM Ecuador?, los emprendedores con
educaciéon secundaria completa ha ido en aumento, en el 2009 se presentd una
cifra en promedio del 25% (Ver anexo 1), en el 2010 esta cifra se incremento a
un promedio del 32% (Ver anexo 2), y en el 2012 se obtuvo resultados de un
promedio del 43% (Ver anexo 3). En cambio, el porcentaje de emprendedores
con un titulo profesional ha ido disminuyendo en estos ultimos afos, tenemos
gue en el 2009 presentaron un porcentaje significativo del 13% (Ver anexo 1),
en 2010 este porcentaje se redujo al 10% (Ver anexo 2) y en el 2012 solo un
6% (Ver anexo 3).

Mediante las cifras presentadas, se puede confirmar el grado de formacion y
conocimientos teoricos y académicos con que se manejan las MIPYMES, por lo
tanto se constituye en uno de los problemas que conlleva el desconocimiento
de fuentes de financiamiento mediante el mercado de valores, que de cierta
forma suele presentarse de manera compleja, especialmente para personas
gue no han recibido una formacion profesional; debido a que en las escuelas y
colegios no se imparte informacion ni conocimientos de temas financieros y

bursétiles.

> GEM (Global Entrepreneurship Monitor) Ecuador, presenta indicadores que reflejan la

dinamica de la actividad emprendedora temprana a nivel nacional, a través de la ESPAE
Graduate School of Management de la ESPOL.



En la actualidad, debido a esta problematica se estan presentando programas®
para que estas empresas puedan incursionar en el &rea bursatil y se beneficien
de sus grandes ventajas; mediante estos programas se prepara a las
compafias para incursionar en un mercado de valores formal, con otras

grandes empresas.

Cabe recalcar que el término MIPYMES ha sido una modificacién del anterior
que solo se denominaba PYMES, esto se dio debido a la introduccién de la
microempresa en este gran grupo econdmico; pero para motivos de este
estudio, se realizara la investigacion a partir de las pequefias y medianas
empresas, excluyendo a las microempresas, ya que estas Ultimas no han
alcanzado la capacidad econémica-financiera suficiente para incursionar en un

mercado de valores.

Esta investigacion estara basada en el analisis de la ejecucion de estos
programas y la utilizacion de los mecanismos financieros como el Registro
Especial de Valores No Inscritos, que haran posible que las PYMES puedan
incursionar en el mercado bursatil ecuatoriano; de esta manera podremos
conocer el grado de incidencia y como afecta, ya sea de manera positiva 0
negativa, al desarrollo, mejoramiento, crecimiento y perfeccionamiento de las

mismas.

1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

En base al planteamiento del problema descrito en parrafos anteriores, se ha
podido determinar el problema especifico que abarcara esta investigacion,
mediante la siguiente interrogante, la cual sera aclarada a lo largo del desarrollo

del presente trabajo:

’ Los programas que se estan presentando para incentivar la participacién bursétil de las
empresas se estd haciendo principalmente en la Bolsa de Valores de Quito, en la ciudad de
Guayaquil existen incentivos pero no estan enfocados a sectores especificos.
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¢, Cudles serian los beneficios que aportara el sistema REVNI para fomentar el
desarrollo de las PYMES en Guayaquil - Ecuador?

1.3. OBJETIVO GENERAL

Establecer el efecto de la herramienta financiera REVNI en el desarrollo de las

PYMES en Guayaquil - Ecuador, en una primera fase.

1.4. OBJETIVOS ESPECIFICOS

% Comparar el mercado de valores ecuatoriano con los mercados de
valores de Latinoamérica.

« Examinar la evolucion del sector productivo de las PYMES en Guayaquil
— Ecuador.

« Analizar en su totalidad el proceso que se lleva a cabo con el REVNI en
Ecuador, y definir ventajas y desventajas de su aplicacion.

.

%+ Comparar resultados financieros de las PYMES antes y después de la

utilizacién del mecanismo REVNI.

1.5. JUSTIFICACION

Esta investigacion es necesaria para conocer y definir los beneficios que aporta

el sistema de Registro de Valores no Inscritos — REVNI* para fomentar el

* EI REVNI, es un mecanismo establecido y autorregulado por las Bolsas de Valores, por el cual
las empresas que no se encuentran inscritas en el Registro de Mercado de Valores ni en Bolsa
de Valores, pueden anotar valores en un Registro Especial con la finalidad de cotizar sus
valores de manera ocasional o periddicamente en las Bolsas de Valores. (Bolsa de Valores de

Quito)



desarrollo de las PYMES®, especialmente en la ciudad de Guayaquil. Este
sistema fue propuesto con la finalidad de otorgar oportunidades a las pequefias
y medianas empresas del pais para que puedan acceder al mercado de valores
con mayor facilidad y de esta manera prepararse para luego formar parte del

mercado de valores formal.

El analisis que sera realizado mediante el presente trabajo dara a conocer los
cambios y procesos de desarrollo que se han venido dando durante el periodo
de aplicacion del mecanismo anteriormente mencionado en el sector productivo
con mas incidencia en la economia del pais segun estadisticas actuales, el cual
se lo denomina PYMES; en la actualidad se ha modificado el termino
mencionado, y ahora se lo llama MIPYMES, a causa de la introduccion de la
microempresa; que para efectos de esta investigacion no ha se ha considerado,
se realizara el seguimiento y analisis solo a las pequefias y medianas
empresas, debido a que las micro empresas no poseen la capacidad
econdémica-financiera que se requiere para su participacion en un mercado de

valores.

Otro de los intereses y razones de esta investigacion es acerca de la resolucién
implementada en el 2003 (Albuja Chaves, 2003)°, sobre el mecanismo REVNI,

anteriormente ya mencionado, el cual recién se empezd a poner en practica en

® PYMES, pequefias y medianas empresas, figura juridica que, como una unidad productiva,
ejerce actividades de produccién, comercio y/o servicios, que cumple con el namero de
trabajadores y valor bruto de las ventas anuales, sefialados para cada categoria, de
conformidad con los rangos que se estableceran en el reglamento de este Cédigo. (CODIGO
ORGANICO DE LA PRODUCCION, COMERCIO E INVERSIONES, COPCI, 2010)

® Fabian Albuja Chaves, Ex Superintendente de Compaiifas, actual Subgerente Regional en
DECEVALE S.A. (Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores).
Economista graduado en la Universidad Central del Ecuador. Ex funcionario de la Junta
Nacional de Planificacién, laboro 15 afios en la Superintendencia de Compafiias y ocho afios en
la Bolsa de Valores de Quito.



el 2010 segun importantes medios de comunicacion escritos; esta tardanza de
la puesta en marcha se debe a la falta de informacion, mediante el analisis que
se realizara, se podra ver los resultados que ha ido teniendo la utilizacion de
este mecanismo en estos Ultimos afios, y se podra conocer de manera mas
concreta las razones por las cuales se lo esta utilizando recién en estos tres
altimos afos y no desde el momento de su implementacion en el mercado de

valores por parte de la Superintendencia de Compaiiias.

La investigacién estard caracterizada en el enfoque social y econémico que
conlleva el analisis del desarrollo de las pequefias y medianas empresas. Estas
variables son indispensables para brindar un aporte al conocimiento que existe

acerca de este numeroso sector econémico.

Ademas es necesario, mediante estas variables, medir el cumplimiento de
metas y objetivos que se han propuesto en el Plan Nacional del Buen Vivir, que
desde el afio 2009 fue implementado, incluyendo dentro del mismo al sector de
las MIPYMES; actualmente se encuentra en vigencia el Plan Nacional del Buen
Vivir’ 2013 -2017 (SENPLADES, 2013)%, en el cual se han propuesto incentivos
para promover el crecimiento de estas empresas, y sobre todo busca que se

sigan creando mas de las mismas para que sean un gran aporte a la

" Plan Nacional del Buen Vivir, anteriormente denominado Plan Nacional de Desarrollo, que
sirve como instrumento del Gobierno Nacional para articular las politicas publicas con la gestion
y la inversion publica. El Plan fue elaborado por la SENPLADES en su condicion de Secretaria
Técnica del Sistema Nacional Descentralizado de Planificacion Participativa.

® SENPLADES, es la instancia asesora de la Presidencia de la Republica en cuanto a

planificacién y desarrollo. Administra y coordina el Sistema Nacional Descentralizado de
Planificacién Participativa y elabora el Plan Nacional del Buen Vivir. Coordina acciones con las
distintas instituciones del Estado para el cumplimiento de las metas y objetivos del Plan
Nacional de Desarrollo, proveyendo a los actores sociales informacién sistematizada, pertinente
y confiable sobre aspectos relevantes de la realidad nacional; garantiza, ademas, capacitacion,
metodologias y herramientas para la participacion ciudadana.
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innovacion, presentando nuevas propuestas para cambiar la matriz productiva

del pais y generar de esta manera sostenibilidad® de largo plazo.

Las razones de caracter social se centran de manera especifica en los niveles
de empleo que se ha ido generando en los Ultimos afios debido a la creacion y
crecimiento de estas pequefias y mediana empresas, las mismas que aportan al
cumplimiento de dos de los objetivos (8 y 9) propuestos en el Plan Nacional del
Buen Vivir 2013-2017 que son: consolidar el sistema economico social y
solidario, de forma sostenible y garantizar el trabajo digno en todas sus formas
(SENPLADES, 2013).

Por otra parte, las razones de caracter econdémico son imprescindibles en esta
investigacion, debido a la gran afectacién que se produce en la economia del
pais al fomentar el desarrollo del sector de las MIPYMES, ya que estas generan
impuestos y contribuyen al aumento del PIB. En el &mbito econémico también
se coopera con uno de los doce objetivos (10) del Plan Nacional del Buen Vivir
2013-2017 que se refiere a la transformacion de la matriz productiva
(SENPLADES, 2013); este ultimo se considera un tema vigente que esta siendo
analizado constantemente por las maximas autoridades del pais, proponiendo e
incentivando con nuevos programas y proyectos a que se lleve a cabo la
ejecucion de ideas innovadoras que fomenten la ampliacién de produccion y

recursos mediante distintas propuestas de productos o servicios.

® Sostenibilidad es el desarrollo que satisface las necesidades de la generacién presente sin
comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades
(Comision Mundial del Medio Ambiente y del Desarrollo, 1988)
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CAPITULO I

2.1. ANTECENDENTES

En Latinoamérica la aparicion, desarrollo y crecimiento de las MIPYMES se ha
convertido en un motor importante e indispensable para la economia de esta
region; acelerando de esta manera el crecimiento de productividad y empleo, lo
gue se considera elementos claves para el desarrollo y mejora de la economia
latinoamericana. La mayoria de paises latinoamericanos han podido constatar
el rol importante que este sector estd tomando, por lo que algunos de ellos han
tomado medidas gubernamentales para ayudar a que estas empresas mejoren
su rendimiento y puedan seguir creciendo, por consiguiente generen mas

ingresos y empleos.

Las ayudas o incentivos que necesitan las MIPYMES, se centran
especificamente en su financiamiento, porque al no ser grandes empresas, no
cuentan con los recursos necesarios para expandirse; por lo tanto buscan las
mejores y menos costosas alternativas para financiar su capital de trabajo o
adquisicién de activos fijos, los cuales contribuiran al crecimiento continuo de

las mismas.

Una nueva alternativa que se ha planteado es el mercado de valores, ya que los
bancos no dan las suficientes oportunidades para que micro, pequefas y
medianas empresas accedan a créditos acorde a sus necesidades, debido a
que los intereses son muy altos y plazos muy cortos, y a veces estas empresas
no cuentan con la capacidad de endeudamiento minima exigida por los bancos;
en cambio en el mercado de valores pueden financiarse con un menor costo.
Por ejemplo en algunos paises latinoamericanos se han creado instrumentos

especificos para las MIPYMES, como:
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% CKDes (México), titulos o valores fiduciarios destinados para el
financiamiento de uno o mas proyectos, mediante la adquisicion de una o
varias empresas.

% Fondos de Inversion en Derechos de Crédito (Brasil).

% Fondo Propyme (Bolivia).

+«» Efectos de comercio (Chile).

% En Argentina: Cheques de Pago Diferido (patrocinados o avalados);

Fideicomisos Financieros; Obligaciones negociables pymes.

Ademas del financiamiento, estos paises han propuestos proyectos de ley, por
lo que se han realizado reformas en la Ley de mercado de valores, y en algunos
casos se ha creado estos cédigos de ley, para poder llevar un mejor control del
mercado y regular su funcionamiento, otorgando ventaja a ambas partes: los
gue desean invertir y los que desean financiarse. (Instituto Iberoamericano de
Mercado de Valores - 1IMV, 2013)*.

Ecuador es uno de los paises latinoamericanos con un alto crecimiento de estas
micro, pequefias y medianas empresas, las cuales desde 1973 son reguladas
por la Ley de Fomento de la pequefia industria, y en la actualidad fueron
tomadas en cuenta en el Plan Nacional para el Buen vivir elaborado por el
actual gobierno (2009-2013) (2013-2017); sin embargo desde el 2004 el
gobierno de turno empezo6 a presentar incentivos para la introduccion de este

sector en el mercado de valores, y de esta manera fomentar una cultura

° Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores, organismo creado para impulsar el

desarrollo de mercados de valores transparentes e integros, mejorar el conocimiento de su
estructura y regulacién, potenciar la armonizacion y fomentar la cooperacion entre supervisores
y reguladores. Se constituy6 el 20 de mayo de 1999, por iniciativa del Ministerio de Economia y
Hacienda y de la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia. Es de naturaleza
juridica de Fundacién sin &nimos de lucro. Los paises miembro son: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Espafia, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Portugal, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela,
(20 paises).
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bursétil, que es escasa en el pais, y a su vez ayudar al desarrollo y expansién
de estas empresas.

En el Ecuador el establecimiento de las Bolsas de Valores constituyé un largo
proceso el cual estuvo ligado a la evolucién y naturaleza de los aspectos
econdémicos y comerciales que se dieron en nuestro pais a traves del tiempo. El
motor principal para la implementacion de las bolsas de valores fue la
necesidad de brindar a los comerciantes un medio por el cual tengan la facilidad
de distribuir la riqueza, aumentar el ahorro y enfocar sus actividades hacia la

produccion.

A pesar de que la creacion de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil fue
realizada el mismo afio y con un mismo propdsito, estas operan de manera
individual, cada una realiza sus actividades con sus propias politicas aunque no

dejando de un lado las normativas y leyes que rigen este mercado.

Debido a la falta de cultura bursatil en el Ecuador las bolsas de valores han
emprendido campafias de promocion y difusion mediante foros, seminarios,
conferencias, cursos, simulaciones, convenios interinstitucionales e
implementacion de nuevos sistemas de gestion de calidad para la mejora de
sus procesos Yy actividades. La bolsa de valores de la ciudad de Quito es la que
mas programas de mejoras y difusion ha aplicado para atraer a mas empresas
a incursionar en el mercado de valores, entre los mas novedosos tenemos la
aplicacion “Smart BVQ” para dispositivos moviles como lo son las tablets y los
teléfonos inteligentes (smartphones), la cual brindara a sus usuarios un
seguimiento de todos los movimientos e informacién bursatil online las 24 horas
del dia; por otro lado la ejecucion de un programa dirigido al sector de las micro,
pequefias y medianas empresas — MiPyme Bursatil, el cual cuenta con el apoyo

del Ministerio de Industrias y Productividad — MIPRO; y se basa en la utilizacion
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de un mecanismo de facil accesibilidad e incursién para el mercado de valores,

denominado Registro Especial de Valores No Inscritos — REVNI.

2.2. MARCO TEORICO

Para efectos de esta investigacion, es indispensable hacer referencia a teorias
basadas en el financiamiento del sector empresarial, en el mercado de capitales
y en el desarrollo, evolucién y competitividad que han alcanzado las PYMES en
estos ultimos afios; dicha informacion aportard mayor profundidad y precision al
analisis que se tiene por objeto, ya que se tratara a fondo las alternativas que
las empresas tienen para financiarse, los mecanismos existentes en los
mercados bursatiles actualmente y la evolucién continua que han tenido las

PYMES mediante el aumento de su competitividad.

En cuanto a las teorias de financiamiento empresarial se pueden determinar
como base del objetivo financiero que persiguen las empresas y a su vez las
diferentes alternativas que tienen a su disposicion para la determinacion y
elecciobn de la mejor estrategia de financiamiento para llevar a cabo los
proyectos de expansion. El estudio de la estructura de capital de las empresas
es de vital importancia porque determina el grado de afectacion en la creacién
de valor y los grados de incidencia en las politicas de inversion, planeacion y
competitividad a la que se enfrentan en un mundo globalizado que beneficia en
gran medida a las economias de escala; entre las teorias mas relevantes se

pueden mencionar las siguientes:

% Teoria Neoclasica, la cual analiza la forma en que las empresas asignan
sus recursos y como se desenvuelven en los diferentes mercados que se
pueden presentar, es decir se refiere a un analisis especifico del
funcionamiento interior de las empresas y su comportamiento en el

mercado, (Pachon Malaver & Rivera Velasco, 2011).
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< Teoria de la Estructura de Capital Optima, la cual estudia los recursos
permanentes del largo plazo maximizando el valor de la empresa y
permitiendo obtener un valor determinado de los activos reales de la
empresa, indistintamente de los activos financieros que la componen;

esto afecta directamente a los accionistas de las mismas. (Chavez, 2003)

% Teoria de la Agencia, la cual “...surge debido a los conflictos por la
propiedad y el control entre accionistas y administradores, que se
pueden reconocer mas facilmente en empresas sin deuda y entre
accionistas y prestamistas cuando la empresa utiliza deuda para la
financiacion de sus proyectos (Jensen y Meckling, 1976)” (Rivera Godoy,
2007). Esta teoria es influenciada por el riesgo moral en que incurren los
directivos a la hora de financiar la compafiia en proyectos que generen
valor a la empresa, por lo tanto la mejor decision es llevar a cabo los
proyectos con menor riesgo, vender bonos y después tomar los

proyectos con mayor riesgo. (Pachén Malaver & Rivera Velasco, 2011)

% Teoria de las Preferencias (Pecking Order), la cual fue enunciada por
Stewart Myers en 1984, explicando que las empresas mas rentables se
endeudan menos porque no necesitan recursos del exterior; predice
también aumentar los ratios de endeudamiento cuando las empresas
tienen déficit financiero y disminuciones cuando esta tiene superavit; por
lo tanto mediante esta teoria se espera una relacion positiva entre deuda

y oportunidades de crecimiento. (Ortega De La Poza, 2009)

% Teoria del Equilibrio de la Estructura Financiera (Trade-off), la cual

‘indica que las empresas tienen como objetivo ratios de endeudamiento
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Optimos, que se establecen equilibrando los beneficios y los costos de la
deuda” (Ortega De La Poza, 2009)

% Teoria de la Organizacion Industrial, la cual es considerada como una
estrategia empresarial que busca determinar nuevas condiciones en la
estructura de capital de la empresa basandose en la solidificacion de
esta en los mercados. (Pachén Malaver & Rivera Velasco, 2011). Segun
Aybar y Casino (2001) establecen que estas estrategias se presentan en
la diversificacién, innovacién, comercio exterior y liderazgo que adoptan
las empresas, influyendo de forma significativa en la estructura de
capital, debido a que las politicas de diversificacion, diferenciacion del
producto, y comercio exterior generan en el prestamista una aversion al

riego menor, lo cual conlleva a un mayor apalancamiento.

Ademas de las teorias mencionadas con anterioridad, otro sustento de esta
investigacion es la definicion, origen y desarrollo de las PYMES, en la cual se
pueden rescatar algunos autores que han realizado estudios de la
competitividad, de la creacion de las PYMES, y de su influencia en la economia
global.

Las PYMES (pequefias y medianas empresas) constituyen en
cualquier pais, el grupo predominante de empresas, en algunos
casos supera el 99% de unidades econOmicas, contribuyen
significativamente a la creacion de empleo, a la generacién de
rigueza y ademas satisfacen necesidades en ciertos mercados
gue son poco atractivos para las grandes empresas. Son ademas
el crisol en el que se forman grandes empresarios y el vehiculo
para el autodesarrollo de millones de personas. El desarrollo
sustentable de cualquier pais latinoamericano debe tener como

una de sus elementos estratégicos la supervivencia y el desarrollo
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competitivo de este sector. (Andriani, Biasca, & Rodriguez
Martinez, 2003) (p. xiii)

La configuracion y estructura de negocio de las PYMES es sencilla, asi mismo
lo son las herramientas y sistemas de gestibn que utilizan; pero es
imprescindible que estas empresas formulen estrategias que vayan acorde al
objetivo central de su creacion, para de esta manera poder plantearse planes y
visiones a futuro, las cuales puedan ser ajustadas a la evolucion que vayan
experimentando de acuerdo al entorno en el que se desarrollen. (Soto Pineda,
Soto, & Dolan, 2004)

Al establecer estrategias y sistemas de gestibn las empresas van
perfeccionando su desenvolvimiento en los mercados, y por lo tanto van
mejorando su competitividad, ya que muestran un mayor valor como compafia,
y esa creacion de valor es la que hace exitosa la actividad a la que se dedica la
empresa, ofreciendo lo mejor al cliente y pudiendo competir formalmente en un

vasto mercado de grandes empresas.

Tradicionalmente la competitividad de una region o de una nacién
ha sido considerada, sobre todo, un asunto de los gobiernos para
intentar promover la inversion y la creacion de empleo. El nuevo
modelo de competitividad revela roles desconocidos para las
empresas a la hora de determinar su contexto competitivo; la
necesidad de un nuevo tipo de relacién entre empresas, gobierno
y otras instituciones locales; y modos completamente nuevos de
considerar las politicas gubernamentales. Entender la influencia
de la ubicacién en la competencia, junto con las ideas de la
primera parte, es también esencial para establecer estrategias

globales para las compafias. (Porter, 2009) (p. 9)
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La incursion de las PYMES en un mercado de valores, como empresas muy
influyentes en la economia global, debe analizarse debidamente mediante los
temas abordados en parrafos anteriores, ya que se debe partir de teorias muy
reconocidas y aprobadas para una sustentacion muy precisa del tema en

cuestion basada en ideas de varios autores especializados en distintas areas.

2.3. MARCO REFERENCIAL

El andlisis del presente trabajo tendra como un punto referencial la comparacion
0 mencion de los diferentes mecanismos implementados en otros paises para el
financiamiento exclusivo de empresas pequefias 0 medianas que no pueden
acceder directamente a un mercado de valores formal; estos paises a los que
se hara referencia son desarrollados y otros en via de desarrollo, es decir que
no solo los paises desarrollados han podido estructurar mecanismos bursétiles
para sus empresas, sino que los paises en via de desarrollo también estan
aplicando esta clase de instrumentos para ayudar a sus empresas a crecer y de

esta manera afectar de manera positiva a la economia.

En Alemania, el mercado de capitales apertura el sistema Neuer Markt, en
marzo de 1997, como un segmento de bolsa especializado en las PYMES para
promover su rapido crecimiento, permitiendo que un gran nimero de pequefas
y medianas empresas accedan a un financiamiento a través del mercado de
capitales. (Ascua, 2005)**

También en Espafia existe un mecanismo enfocado en las PYMES, este
instrumento financiero fue creado a partir de uno ya existente en el mercado de

valores de Londres llamado Alternative Investment Market — AIM. En el

1 Rubén Ascua, es contador, economista y docente universitario. Ademas es representante por
la Red Pymes Mercosur, y actualmente ha sido electo presidente del International Council for
Small Business (ICSB) para el periodo 2013-2014.
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mercado bursétil espafiol se implement6 un sistema multilateral de negociacion
gue fue autorizado por el gobierno y regulado por lo previsto en el art. 31.4 de la
Ley espafiola del Mercado de Valores. (Carro Meana® & Veloso Pereira®,
2010). El sistema espafiol es denominado Mercado Alternativo Bursétil — MAB,
el cual recibi6 luz verde en marzo de 2008; especializandose en el segmento de
empresas en expansion, mediante el mismo se permite a las PYMES el acceso
a los mercados de capitales obteniendo asi financiamiento, visibilidad y liquidez
a un menor costo que el mercado tradicional de Bolsa de Valores y a su vez
constituye una alternativa de desinversion para el capital riesgo. (Garcia
Stuyck*, 2010)

Peru es otro de los paises que ha ido implementando pequefios elementos en
su mercado local de capitales para el desarrollo de sus PYMES, el mercado
peruano se ha ido reflejando con Espafa, y ha propuesto a sus pequefias y
medianas empresas la emision de los Instrumentos de Corto Plazo — ICP.
“Estos se refieren a valores mobiliarios dentro del mercado bursatil, definidos en
la Ley del Mercado de Valores, segun el articulo No. 989 son los denominados
Papeles Comerciales cuya caracteristica principal es que su vigencia en el

mercado es menor a un afo siendo esa la diferencia con los bonos que son

2 David Carro Meana, es Licenciado en Ciencias Econdémicas y Empresariales; ha formado
parte de los grupos de trabajo del nuevo segmento Mercado Alternativo Bursatil (MAB) para
empresas en expansion; es Socio Fundador y Director General de DCM Asesores. Ademas es
Socio Consejero en el Instituto de Formacion Financiera y Empresarial y Director General de
Producciones Ourego.

® Paula Veloso Pereira, es Licenciada en Direccién y Administracion de Empresas.

Colaboradora habitual en diversas publicaciones de &mbito econémico y financiero. Forma parte
del equipo de DCM Asesores como asesora financiera. Ha participado en algunas de las
primeras operaciones de salidas del MAB.

" Miguel Garcia Stuyck, es abogado espafiol colegiado en el llustre Colegio de Abogados de
Madrid asi como abogado inglés (solicitor del High Court of England & Wales) colegiado en el
Law Society de Londres. Experiencia como Counsel en Hogan Lovells, Asociado en Freshfields
Bruckhaus Deringer, Asesor Juridico en SEPPa y SEPI y Abogado en Lewis Moore & Co.
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definidos como valores mobiliarios cuya vigencia es mayor a un afo”, (Pineda
Galarza, 2012) *°, las emisiones de los mismos son exclusivamente para un
acceso Yy facil introducciéon al mercado de capitales peruano; también las
empresas peruanas pueden inscribirse en el Registro Pablico de Mercado de
Valores — RPMV, en el cual deben presentar la mayor informacion financiera
para gue los posibles inversionistas puedan decidir acerca de donde colocar su

dinero.

Un ultimo ejemplo de paises que han adoptado instrumentos financieros en sus
bolsas de valores para apoyar a las PYMES, es Bolivia. En este pais las
pequefias y medianas empresas deben inscribirse a la Mesa de Negociacién de
la Bolsa Boliviana de Valores, en la cual se emiten mayoritariamente papeles

comerciales como los pagarés. (Jara Rodriguez, 2012)

Como se ha podido constatar, en diferentes paises ya existen esta clase de
mecanismos, que en el Ecuador se implementd hace 10 afios, pero por falta de
interés e informacién por parte de instituciones y autoridades competentes al
tema, recién hace 3 afios, en el 2010 se empez06 a proyectar este programa en
la ciudad de Quito por medio del cual se brindaria capacitacion e induccion para
la utilizacibn del mecanismo financiero de Registro Especial de Valores No
Inscritos — REVNI.

El REVNI se ha dirigido especialmente a las PYMES ecuatorianas, para que por
primera vez puedan incursionar en el mercado de capitales, y por ser estas un

grupo econdémico bastante grande, de esta manera se empezaran a dar

' John Pineda Galarza, abogado por la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas —UPC,
magister en Asesoria Juridica de Empresas (LLM) por el IE Business School (Madrid) y en
Derecho Bancario y Finanzas por la PUCP. Experiencia en derecho bancario, mercado de
valores, especialmente en relacién a las normas de agentes de intermediacion (SAB),
emisiones de medianas empresas, agentes de compensacion y liquidacion de valores (ICLV) y
las referidas a prevencioén de lavado de activos.
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cambios en la economia global del pais; debido a la fomentacion de
crecimiento, desarrollo, independencia y perfeccionamiento de las empresas

pertenecientes a este sector.

El programa en efecto se denomina MiPyme Bursatil, el cual estd siendo
emprendido por la Bolsa de Valores de Quito — BVQ, al momento ya existe un
aumento significativo en las cifras que reflejan la cantidad de empresas que se
ha acogido al mismo, el cual como fue mencionado anteriormente, se basa en
la capacitacion para la inscripcion al Registro de Valores No Inscritos — REVNI;
en la Bolsa de Valores de Guayaquil — BVG aun no se ha promulgado un
programa similar, pero las empresas que desean realizar su inscripcion al
REVNI pueden realizarlo mediante este intermediario, ya que este mecanismo

funciona en ambas bolsas de valores.

2.4. MARCO CONCEPTUAL

Mediante esta primera etapa de la investigacion también se debe precisar
ciertas definiciones o conceptos de términos especificos que estan muy
directamente relacionados con el tema en general, especialmente aquellos que
tienen connotaciones mucho mas cientificas y complejas. El tema en estudio se
basa especialmente en términos financieros debido al mercado de valores y sus
mecanismos; términos de administracion empresarial y también términos

econdmicos, debido al desarrollo y evolucion de las PYMES.

En el ambito financiero, empresarial y econémico habria que resumir el listado
de términos a definir, debido a que este es muy amplio; para efectos del
presente trabajo se expondra los conceptos de los términos que seran mas
utilizados a lo largo de toda la investigacion, para que de esta manera se pueda
esclarecer las ideas, comentarios u opiniones que se reflejen en el analisis

posterior.
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El enfoque financiero en la presente pesquisa se desarrolla especialmente en
base al &mbito bursétil y creacion de valor mediante la estructura de capital de
las empresas; por lo que es preciso definir el mercado de valores, los riesgos
financieros, el endeudamiento o apalancamiento financiero, el financiamiento de
capital, el crédito, el mecanismo que se esta aplicando para la introduccion de
las PYMES al mismo, etc.

El mercado de valores consiste en una parte del mercado financiero, cuya
finalidad es la movilizacién de recursos econémicos, principalmente a mediano
y largo plazo, desde los ahorristas hacia las actividades productivas. Esta
actividad se la ejecuta a través de la compra-venta de papeles o documentos
que toman la denominacién de titulos-valores. (Andrade, 2003). Mediante este
mercado se cumple la funcién basica de asignacion y distribucién de recursos
de capital, riesgos, control e informacion asociada a procesos de transferencia

del ahorro a la inversion. (Duran Vinazco, 2006)

Los titulos-valores son documentos necesarios para ejercitar el derecho literal
y autonomo que en ellos se consigne de tal manera que es imposible ejercerlo o
transferirlo independientemente de los mismos; pueden ser de contenido
crediticio, corporativos o de participacion y de tradicion o representativos de
mercancias. (Goldschmidt, Pisani Ricci, Rodriguez Ruiz, & Beirutti, 2001)

(Rodriguez Tamayo, 2007)

Los valores de renta fija estan sujetos a una tasa de interés nominal fija, por lo
tanto incluyen un compromiso de pago al vencimiento del titulo, del valor
principal e intereses en los términos pactados, independientemente de las
variaciones ocurridas en el mercado. En cambio los valores de renta variable
son las acciones de capital, las cuales confieren la calidad de socio al
propietario; el valor de estos titulos se efectia de acuerdo a las tendencias del

mercado accionario y de la solidez financiera del emisor. (Escoto Leiva, 2001)
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La tasa de interés es lo que se paga por usar un capital (Klein Rees, 1986); en
el area financiera estas tasas pueden ser nominales, la cuales son cotizadas
por las instituciones financieras como bancos 0 corredores, se expresa
anualmente y genera intereses varias veces al afio; o pueden ser efectivas que
son las que se aplican verdaderamente al capital al final del periodo. (Brigham,
Houston, & Houston, 2005)

El riesgo financiero es aquel que se asigna a los tenedores de acciones
comunes luego de decidir financiarse mediante endeudamiento. Las empresas
tienen un riesgo propio por sus actividades denominado riesgo basico del
negocio, el cual se define como la incertidumbre por las proyecciones de
ingresos futuros de las operaciones; por lo que estas prefieren concentrar este
riesgo en los accionistas mediante el endeudamiento o apalancamiento

financiero. (Brigham et al., 2005)

El apalancamiento financiero es el uso de los valores de renta fija (deuda y
acciones preferentes) en la estructura de capital de una compaifia,
concentrando el riesgo del negocio en los tenedores de acciones, ya que los
qgue reciben un pago fijo de intereses no asumen ningun riesgo de negocio.
(Brigham et al., 2005)

De acuerdo a informacion expuesta en la pagina web oficial de la Bolsa de
Valores Quito — BVQ, el registro del mercado de valores es una dependencia
de la Superintendencia de Compafias cuya funciébn es la de inscribir la
informacion publica correspondiente a los emisores, los valores y las
instituciones reguladas por la Ley de Mercado de Valores, como requisito previo

para participar en el mercado de valores sea este bursatil o extrabursatil.

El mecanismo financiero objeto de estudio se denomina Registro Especial de

Valores No Inscritos, el cual “es establecido y autorregulado por las Bolsas de
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Valores, por el cual las empresas que no se encuentran inscritas en el Registro
de Mercado de Valores ni en Bolsa de Valores, pueden anotar valores en un
Registro Especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o

periddicamente en las Bolsas de Valores.” (Bolsa de Valores Quito — BVQ)

Por otra parte este trabajo también contendra el enfoque empresarial y
econdémico, el cual estard dado mediante el andlisis de las PYMES que
basicamente son empresas en proceso de estructuracién y crecimiento; por lo
tanto es obligatorio brindar la debida connotacion a términos que seran tratados
a lo largo de la investigacion y analisis, a continuacion algunas definiciones de

los mismos:

El desarrollo econdmico consiste en el aumento del ingreso per capita,
acompafado de una distribucion mas equitativa de los ingresos (Diaz
Bordenave, 1966); evitando la concentraciébn de la rigueza en sectores de
minorias, ya que esto ocasiona el aumento de la pobreza y aquello no va de la

mano con el desarrollo.

La competitividad es la capacidad de aumentar participacion en el mercado
(Lotero, Posada, & Valderrama, 2009); es decir que una empresa sera muy
competitiva si es capaz de obtener una rentabilidad elevada debido a que utiliza

técnicas de produccion mas eficientes que las de sus competidores.

La estructura empresarial “incluye las politicas y los programas del gobierno
en areas relacionadas con la actividad empresarial, los programas disefiados
para formar y apoyar el sector empresarial, la capacitacion, la mano de obra, la
efectividad de los mecanismos de transformacion de la investigacion y de los
desarrollos, las redes empresariales, el acceso a consultores y asesores, la

infraestructura comercial y legal”. (Varela Villegas, 2001)
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La capacidad empresarial “contempla la motivacion de las personas para
actuar como empresarios e iniciar y llevar a cabo exitosamente los negocios.
También incluye los conocimientos de la gestidon empresarial, especialmente del

proceso de crecimiento”. (Varela Villegas, 2001)

La dinamica de los negocios “incluye el analisis de todos los fendmenos de
apertura y cierre de empresas, la movilidad que pueda existir entre empresarios
y los efectos ambientales que afecten el desarrollo de las empresas”. (Varela
Villegas, 2001)

El entorno empresarial hace referencia a las condiciones, centros de decision,
factores, elementos externos y ajenos a la empresa que pueden afectarla o con
los cuales se puede mantener relaciones para su modificacion. (Gil Estallo &
Giner de la Fuente, 2007)

2.5. MARCO LEGAL

En el Ecuador, las MIPYMES son reguladas por un ente denominado Consejo
sectorial de la Produccion, el mismo que debe ir de la mano con las
disposiciones otorgadas por la Subsecretaria de MiPymes y artesanias, y el
Ministerio de Industrias y Productividad. El Cédigo Orgéanico de la Produccion,
Comercio e Inversiones — COPCI, en su normativa hacia este sector determina
una definicion de las mismas en el art. No. 53 (Ver anexo 4), el cual se
encuentra en el Libro Ill: Del desarrollo empresarial de las micro, pequefas y
medianas empresas, y de la democratizacion de la produccion; el Titulo | es
exclusivo para la definicion y regulacion de estas empresas, se denomina: Del
fomento a la micro, pequefia y mediana empresa, el cual consta de cuatro
capitulos. (Registro Oficial No. 351, 2010). La clasificacién de las MIPYMES se
encuentra detallada debidamente de acuerdo a sus ingresos y numero de

empleados en el art. 106 (Ver anexo 5) del Reglamento a la Estructura del
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Desarrollo Productivo de Inversion, (Decreto Ejecutivo 757; Registro Oficial
Suplemento 450, 2011) y a su vez en la Resolucion 1260 del afio 2010
promulgada por parte de la Comisién de la Comunidad Andina — CAN (Ver

anexo 6).

Otro ente regulador para este sector es la Superintendencia de Companiias en
la cual deben registrarse, y el Servicio de Rentas Internas que regula las
aportaciones fiscales que deben realizar estas empresas por la ejecucion de
sus actividades comerciales. Ademas existe una Ley Organica de Economia
Popular y Solidaria de los sectores financieros, la cual menciona a las MiPymes

entre sus normativas (Ver anexo 7).

Por otro lado, el Mercado de Valores ecuatoriano se encuentra

regulado por los siguientes cuerpos normativos:

% Constitucion de la Republica del Ecuador publicado en el
Registro Oficial No. 449 de 20 de Octubre del 2008.

% Ley de Mercado de Valores publicada en el Suplemento del
Registro Oficial No. 20, de 7 de septiembre de 1998,
posteriormente codificada en el Registro Oficial Suplemento No.
215 de 22 de febrero de 2006.

% Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores publicada
en Registro Oficial No. 87 de 14 de diciembre de 1998.

+ Caodificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores
publicado en el Registro Oficial Suplemento 1 de 8 de marzo de
2007.

(Bolsa de valores de Quito, 2013)

El ente regulador de este mercado es el Consejo Nacional de Valores,

considerado un érgano adscrito a la Superintendencia de Compafiias, el mismo
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que esta integrado por siete miembros; cuatro de ellos pertenecen al sector
publico como lo son: el Superintendente de Compaiiias, un delegado del
Presidente de la Republica, el Superintendente de Bancos y Seguros y el
Presidente del Directorio del Banco Central del Ecuador; y los otros tres
miembros son del sector privado, designados por el Presidente de la Republica
de las ternas enviadas por el Superintendente de Compafiias. (Congreso
Nacional, 2006)

En cuanto al mecanismo de Registro Especial de Valores No Inscritos analizado
en esta investigacion, se define en el art. 34 (Ver anexo 8) de la Ley de
Mercado de Valores, determinando que las Bolsas de valores quedan
facultadas para la implementacion de mecanismos de negociacion previa
autorizacion de la Superintendencia de Compainiias; y el art. 49 (Ver anexo 8) de

la misma Ley, se autorizan otros mecanismos alternativos.

Por peticion de la Bolsa de Valores de Quito, se autorizo en el afio 2003 el
mecanismo de negociacion para los valores de renta fija no inscritos en Bolsa
y/o en el Registro de Mercado de Valores; a partir de esto se promulgo el
Reglamento para la Negociacion de Valores de Renta Fija No Inscritos en Bolsa
y/o en el Registro de Mercado de Valores, cuyo texto fue aprobado por los
directorios de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil. Este ultimo
reglamento es el que regulara las actividades realizadas por las entidades o

instituciones inscritas al mecanismo financiero REVNI.

26



CAPITULO I

3.1. HIPOTESIS

El REVNI es una herramienta financiera util, para fomentar el desarrollo de las
PYMES en el Ecuador.

% Variable dependiente: Fomentar el desarrollo de las PYMES en el
Ecuador.

% Variable independiente: REVNI es una herramienta financiera util.

3.2. METODOLOGIA

La investigacion presentada estard basada en un modelo de enfoque
dominante, el cual segun Gomez (2006), mantiene un enfoque principal que en
el caso de este andlisis serd cuantitativo, pero en algin momento cuando se
presente una necesidad particular se debera aplicar el otro enfoque que seria el
cualitativo; y los resultados deberan ser presentados de acuerdo al enfoque
cuantitativo por ser este el principal, anexando conjuntamente la informacién
obtenida del enfoque cualitativo, que en el caso de esta investigacion, sera

obtenida por medio de una entrevista.

Se selecciona como parte de la metodologia un enfoque cuantitativo
predominante debido a los datos numéricos y estadisticos que se deben
recoger mediante las técnicas respectivas, para de esta manera aclarar la
hipotesis planteada acerca de una cifra que determine el crecimiento y

desarrollo que se ha ido presentando en las PYMES mediante la aplicacion del
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sistema REVNI. Pero es necesario también el empleo de un enfoque cualitativo
en algun momento de la investigacion en menor proporcion, ya que al realizar
entrevistas a las empresas e instituciones pertinentes, se observara y analizara
el entorno empresarial en el que se mueven estas; para asi en los resultados
agregar descripciones mas especificas acerca del ambiente y estructura de este
sector. Por consiguiente el método utilizado mediante este enfoque propuesto
sera el Deductivo, empezando de esta manera de algo general como es la
poblacién hacia lo particular que es el segmento objeto de estudio, las PYMES,

y en el particular caso de este trabajo, el andlisis de una empresa especifica.

La investigacion serd correlacional y levemente exploratoria; los estudios de
alcance correlacional asocian variables mediante un patrén predecible para un
grupo o poblacién, es decir que evallian el grado de asociacidon entre las
variables propuestas en la hipétesis que se ha sometido a prueba, en este caso
se intenta probar y relacionar el proceso de ejecucion del mecanismo financiero
REVNI con el desarrollo y crecimiento del sector PYMES, por lo tanto mediante
este estudio correlacional se probara la hip6tesis acerca del efecto que existe al
asociar estas variables. También servira el estudio exploratorio en este caso, ya
gue el tema a tratar acerca de este mecanismo de negociacion financiera es
poco conocido y son escasas las fuentes y teorias acerca del mismo, ya que
mediante la investigacion exploratoria se examinan o analizan temas poco

estudiados. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010)

Como disefios se elegird los no experimentales que son realizados sin
manipulacion intencional y deliberada de las variables, solo se rigen a la
observacion y andlisis de los fendmenos en su ambiente natural para después
estudiarlos; en esta clase de disefio no experimental nos enfocaremos en la
investigacion longitudinal de evolucion de grupo que recaba datos en diferentes
puntos del tiempo para monitorear los cambios de un grupo o poblacion

especifica que tiene caracteristicas en comun realizando de esta manera
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inferencias acerca de la evolucion, causas y efectos; por consiguiente en el
tema tratado se analizara cuales han sido los cambios dados en la evolucion de
las PYMES a partir de que estas incursionaron en el mercado de valores a
través del mecanismo REVNI, lo cual supone un periodo de entre 5y 3 afios
(Hernandez Sampieri et al., 2010). Por lo tanto al ser un disefio no experimental
se utilizaran técnicas e instrumentos de recoleccién de datos como lo son los

cuestionarios.

A pesar del enfoque cualitativo predominante en la presente investigacion, se
llevara a cabo el estudio de casos, como parte de la metodologia de
investigacion cualitativa que también es necesaria en este trabajo. El estudio de
casos se muestra como una técnica de investigacion comparativa (Giopp,
2005), que ayuda a la comprension profunda de una realidad social (Bisquerra
Alzina, 2004). Segun Stake, (1998) es el estudio de la particularidad y de la
complejidad de un caso singular, para llegar a comprender si actividad en
circunstancias concretas. Para Yin (1989), existen tres objetivos de esta
metodologia, los cuales ya fueron mencionados al principio de esta seccion,
estos son: exploratorio cuyos resultados se pueden usar para formular
preguntas o hipétesis mas precisas que puedan ser probadas; descriptivo que
define particularidades; y explicativo que facilita la interpretacion de estrategias

y procesos que aparecen en un evento especifico.

Mediante la clasificacion de estudio de casos dada por Stake (1998), se
determina que la presente investigacion estard basada en el estudio

instrumental de casos, el cual segun el autor,

... Se propone analizar para obtener una mayor claridad sobre un
tema o aspecto tedrico, (por lo tanto el caso concreto es
secundario). El caso es un instrumento para conseguir otros fines

indagatorios. Se puede dar cuando el investigador selecciona
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intencionalmente un caso, porque busca un objetivo mas alla del
mismo. Por ejemplo para ilustrar un problema, una tematica o un

argumento. (Bisquerra Alzina, 2004) (p. 314)

Con lo que respecta a los formatos utilizados, se empleara el estilo de
documentacion de investigacion realizado por la Asociacion Americana de
Psicologia (American Psychological Association), haciendo un uso muy
especifico de las convenciones de estilo y formato como méargenes, espaciado y
tipo de letra respectivos.
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CAPITULO IV

4.1. COMPARACION DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores ecuatoriano tiene algunas ventajas y desventajas, las
cuales seran analizadas a lo largo del presente capitulo, que estara enfocado
en una comparacion entre algunos mercados de valores de la regidon
latinoamericana y el mercado de valores que hay en Ecuador, para de esta
manera realizar la evaluacion de las falencias, mejoras y nuevas ideas que ha
ido teniendo el mercado de valores local frente a los mercados de
Latinoamérica, que se esta desarrollando con rapidez, y un mercado de valores
pequefio que en la actualidad aun no ha crecido de manera significativa como lo

es el ecuatoriano.

4.1.1. Mercado de Valores Latinoamericano

En Latinoamérica se han destacado los mercados de valores de paises como
México, Chile, Colombia, Pera, Argentina, Brasil; ya que en la actualidad han
integrado mercados bursatiles de mayor capacidad de negociacién y mucho
mas competitivos. También se debe mencionar a paises como Uruguay, Bolivia,
Costa Rica, El Salvador y Venezuela, que a pesar de no destacar con su
mercado de valores, forman parte de las bolsas de valores existentes en

Latinoamérica.

Al analizar el mercado de valores latinoamericano es necesario describir breves
historias de la conformaciéon de los mercados de estos paises, para examinar
los aspectos y hechos relevantes que han impulsado el desarrollo de estos

mercados bursatiles que funcionan en Latinoamerica.
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En Colombia el mercado de valores tuvo sus origenes a finales del Siglo XVI e
inicios del Siglo XVII a raiz de una decisién de varias compafiias para obtener
recursos financieros. El auge del sector cafetero que se presenté a principios
del Siglo XX permiti6 un mayor movimiento de capitales, por lo tanto se dio la
necesidad de establecer mejores escenarios de negociacién. En 1928, el Banco
de Colombia, Nacional de Chocolates, el Banco de Bogot4 y otras compafiias,
dieron apertura a la Bolsa de Bogota con capital inicial de COP$20.000. En
1929 se llevo a cabo la primera rueda de negociacién en la Bolsa de Bogot4,
pero también el mismo afo se presentd una crisis financiera en el pais, por lo
que los primeros afios no fueron faciles, no obstante el mercado de valores
colombiano no decay6 y pudo responder a las nuevas necesidades de las

empresas colombianas.

A partir de 1961 se cre0 otra bolsa de valores en Colombia situada en la ciudad
de Medellin, el capital inicial fue de COP$522.000, los cuales provenian de la
Asociacion de Corredores de Medellin. La Bolsa de Medellin tuvo un inicio
satisfactorio, debido a que su creacion fue en una época de expansion
demografica, de crecimiento del sector exportador y de toda la industria
colombiana. Luego de la creacion de la Bolsa de Medellin, en 1983 nace otra

bolsa de valores colombiana denominada Bolsa de Occidente.

Al existir tres diferentes escenarios de negociacién en el mercado de valores
colombiano, se evidencié algunas falencias en aspectos muy relevantes como
el precio de los activos que en este mercado se negocian, ya que al presentarse
diferencias de precios se daba oportunidad a que se generen arbitrajes’® y se
formen distintos gremios empresariales; todo lo descrito anteriormente fomento

un aumento en el grado de violencia y narcotrafico que existia en Colombia. Los

'° El arbitraje se refiere a la compra o adquisicién de un activo real o financiero en un mercado
determinado, para luego venderlo en otro mercado, beneficiAndose de la diferencia de precios,
es decir obteniendo una ganancia.
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aspectos negativos que se dieron a causa de la falta de sincronizacion y
organizacion de las tres bolsas de valores existentes hicieron posible la

fragmentacion del mercado y una negativa competencia entre las mismas.

Por consiguiente, en el afio 2001 se fusionaron las 3 Bolsas de Valores
colombianas: la Bolsa de Bogota, Medellin y de Occidente. Dicha integracion
dio paso a la creacién de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) como entidad
de carédcter privado, la cual estd consolidada para administrar los mercados
accionarios, cambiarios, de derivados y de renta fija. Esta entidad financiera se
encuentra vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia y adscrita al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que actla como intermediario entre
demandantes y oferentes de activos de renta fija y variable, siendo su principal
funcion proporcionar recursos publicos a las empresas colombianas que
requieran de capital para sus diferentes proyectos. Actualmente la Bolsa de
Valores de Colombia pertenece al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
y negocia valores en el mercado europeo mediante LATIBEX"'.

En cambio, en México segln historia redactada por Jiménez'® (2000), el
mercado de valores empez6 desde el afio 1850 mediante negociaciones de
compra-venta de acciones de empresas mineras hasta 1867 que se promulgo la
Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores, y desde entonces los corredores

se reunian en el centro de la ciudad de México para realizar compra-venta de

7 Latibex es el Gnico mercado internacional sélo para valores latinoamericanos, el cual esta
regulado bajo la vigente Ley del Mercado de Valores espafiola. Permite canalizar de manera
eficaz las inversiones europeas hacia Latinoamérica, pues los inversores europeos pueden
comprar y vender las principales empresas latinoamericanas a través de un (nico mercado.
(Celdran, 2009), (Recuperado de http://www.rankia.com/blog/valores-bolsa/367567-mercado-
latibex)

'® Sergio Ratl Jiménez Jerez, doctor en Economia con especialidad en Finanzas, Circulacion
Monetaria y Crédito por el Instituto de la Direccion, Moscu y Profesor-Investigador de la Seccién
de Estudios de Posgrado e Investigacion de la UPIICSA. (PROFMEX)
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todo tipo de bienes y valores en la via publica. En 1895 se inauguroé la Bolsa de
México S.A., pero debido a la inestabilidad politica y crisis econémicas de esa
época tuvo que suspender sus operaciones de manera temporal; y ya en el afio
1908 se reanudaron estas operaciones bursétiles en la conformada Bolsa de

Valores de México.

Luego en 1933 se promulgé la Ley Reglamentaria de Bolsas y la Bolsa de
Valores de México S.A. pasO a ser supervisada por la Comision Nacional de
Valores®®. Debido al desarrollo comercial e industrial que generé acumulacion
de capitales, surgid en 1950 la Bolsa de Monterrey y en 1960 entr6 en
funcionamiento la Bolsa de Occidente (Guadalajara). En 1975 entr6 en vigor la
Ley del Mercado de Valores, y consiguiente a este hecho se consolida una sola
Bolsa de Valores, denominada Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que se
integré con las Bolsas de Guadalajara y Monterrey. Desde 1995 la BMV se
empieza a manejar mediante sistemas electrénicos y en 1999 se moderniza por
completo y todas las negociaciones se incorporan al sistema electronico. En la
actualidad la Bolsa Mexicana de Valores es la segunda mas importante de

Latinoamérica después de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Por otro lado, el mercado de valores en Chile tuvo sus inicios en el afio 1880,
llevandose a cabo las primeras actividades de corretaje, debido a que en ese
tiempo habia abundancia de dinero, negocios, compariias de seguros, bancos y
colonias extranjeras. Doce afios después en 1892, un grupo de comisionistas
crean el salon de corredores, el cual luego se transformo en la Bolsa de Valores

de Valparaiso, que fue constituida en 1898 con un capital de 60.000 pesos

' Comisién Nacional de Valores, actualmente denominada Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, la cual supervisa y regula a las entidades que conforman el sistema financiero
mexicano, para procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, y de esa manera mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto.
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chilenos y posteriormente en 1905 se transformé en Bolsa de Corredores de

Valparaiso Sociedad Andénima.

En 1893 se fundd otra bolsa chilena, denominada Bolsa de Comercio de
Santiago con un capital de 50.000 pesos chilenos, la mayoria de sociedades
gue negociaban en bolsa en esa época eran del sector minero. Afios mas tarde
en 1989 se creo la Bolsa Electronica de Chile, que se transformd en la primera
instituciéon de Latinoamérica en implementar un sistema electronico de
transacciones en tiempo real. Desde el afio 1989 en mercado bursatil chileno
operan las tres bolsas de valores anteriormente mencionadas, siendo la Bolsa
de Valparaiso la mas antigua. En la actualidad el mercado de valores chileno
también pertenece al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), mediante el
cual se estd desarrollando con mayor rapidez, y a su vez a la Federacion

Iberoamericana de Bolsas.

En Argentina operan la Bolsa de Comercio de Buenos Aires con su mercado de
valores (MERVAL) y la Bolsa de Comercio de Rosario con su mercado de
valores pertenecientes a la Federacion Iberoamericana de Bolsas. En julio de
1854 fue la fundacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, al principio las
transacciones que se realizaban eran en onzas de oro, y desde entonces se
empez6 a dar movimiento a estas operaciones hasta la crisis de 1890; un
acontecimiento importante en la historia bursatil argentina se dio en 1968 con la
aprobacion de la Ley 17.811 de Oferta Publica de Titulos Valores, mediante la
cual se cred la Comisién Nacional de Valores cuya principal funcién seria la

autorregulacion de bolsas y mercados del pais.

La Bolsa de Comercio de Rosario empez6 con el nombre de Centro Comercial

de Rosario en 1884, y su denominacion cambi6 desde el afio 1898; diez afios
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después se crea el Mercado a Término de Rosario S.A. — ROFEX®, cuya
finalidad era realizar operaciones a futuro de granos, llegando a convertirse en
el fijador de precios internacionales. Luego surge la creacion del Mercado de
Valores de Rosario S.A. en 1927 para liquidar y garantizar las operaciones de
compra-venta de titulos valores publicos y privados. En 1999 se crea Argentina
Clearing S.A., la cual garantizaria el cumplimiento de los contratos negociados
en ROFEX. Desde 2003 aparece Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
S.A., con el fin de utilizar fideicomisos como herramientas financieras y en 2008
se crea el Mercado Ganadero S.A. (ROSGAN?), en el que se efectuarian

remates de haciendas por television.

Peru dio paso al surgimiento de su bolsa de valores mediante el Tribunal del
Consulado, que fue el mas alto tribunal de comercio en el siglo XIX; en 1857 se
dieron medidas liberales en las que se plasmo tres decretos, mediante los
cuales fue posible la creacion de la Bolsa de Comercio de Lima, cuyas
actividades comenzaron a principios del afio 1861. Durante las tres primeras
décadas no se realizaron negociaciones en bolsa, pero a partir de 1898 hay un
resurgimiento en el mercado de valores y se da una nueva denominacion a la
bolsa, con el nombre de Bolsa Comercial de Lima. En el periodo comprendido
entre 1929 y 1932 se presentaron enormes fluctuaciones de los valores, lo que
ocasiono incertidumbre, la misma que se unié a las afectaciones y cambios
causados durante y después de la Segunda Guerra Mundial; por tales cambios
surgio la necesidad de la creacién de la nueva Bolsa de Comercio de Lima en el
afo 1951.

?® ROFEX, tnico mercado de futuros de Sudamérica que registra, compensa, liquida y garantiza
sus contratos a través de una Camara Compensadora de futuros y opciones, llamada Argentina
Clearing House y que es la primera y Unica Camara Compensadora de futuros y opciones de
Argentina. (Financial Red)

?L ROSGAN, primer remate televisado de Argentina que permite comprar y vender animales a
distancia y desde diferentes puntos del pais.
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Tiempo después, en 1970 se constituye la Bolsa de Valores de Lima como una
asociacion civil sin fines de lucro. Luego en 1995 esta bolsa empieza a
modernizarse, de manera que las negociaciones podian realizarse
electrénicamente por medio del ELEX?, y al afio siguiente decide absorber la
Bolsa de Valores de Arequipa; constituyéndose en el 2003 como sociedad
anonima. Al presente esta bolsa de valores pertenece al MILA y a la Federacion

Iberoamericana de Bolsas.

En Brasil, la Bolsa de Valores de Sdo Paulo se encuentra en la posicion niamero
11 de las bolsa de valores mas grandes e importantes en el mundo, y es esta
catalogada como la bolsa de valores mas grande de Latinoamérica. La historia
de la Bolsa de Valores de Séao Paulo (BOVESPA), data del afio 1890 constituida
como institucién publica, hasta 1996 que se instituyé como asociacion civil, y
desde el afio 2008 se encuentra fusionada con la Bolsa de Mercados Futuros
(BM&F), la cual se denomina BM&FBovespa. Ademas esta Bolsa de Valores de
Sao Paulo esta unida y tiene una estrecha conexion con todas las bolsas
brasilefias, incluida la de Rio de Janeiro, mediante las cuales se intercambian
valores del Gobierno.

De acuerdo a estadisticas anuales elaboradas por la Federacion
Iberoamericana de Bolsas (Ver anexo 9), se realizo el Grafico 1, mostrando las

cifras de capitalizacion bursatil de los paises en mencion.

2 ELEX, mecanismo desarrollado por la Bolsa de Valores de Lima para facilitar la realizacién de
operaciones.
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Grafico 1: Capitalizacion Bursatil de paises Latinoamericanos
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FUENTE: Banco Mundial
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Argentina incremento su capitalizaciéon en un 25,74% con un monto de $470
millones, Brasil solo tuvo un incremento del 0,23% con un monto de $1.232
millones, Chile también obtuvo un incremento de su capitalizacion del 14,89%
con un monto de $334 millones, Colombia aumenté en un 31,42% con un monto
de $273 millones, el incremento de México fue de un 29,78% con un monto de
$817 millones, y Peru tuvo un aumento en su capitalizacion del 26,06% con un
monto de $153 millones. Cabe mencionar que entre estas cifras también se
encuentra la capitalizacion bursétil de Ecuador, la cual disminuyé en un 0,59%

con un monto de $6 millones.?

Al comparar las breves resefias histéricas de las bolsas de valores
latinoamericanas mas influyentes y destacadas, se puede inferir acerca de su
similitud en cuanto concierne a la constitucion de las mismas, unas poseen mas

afos de experiencias que otras y por lo tanto su crecimiento y desarrollo es mas

% Los porcentajes hacen referencia a la comparacion del afio 2011 y 2012, y las cifras

mencionadas son las que se obtuvo del afio 2012.
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evidente, el cual puede constatarse en su modernizacion y mejoras en procesos
gracias a la tecnologia que se ha implementado, tal cual mercados
internacionales. Como ya fue mencionado, las bolsas de valores con mayor
valor de capital en el mercado latinoamericano son la Bolsa de Valores de S&o
Paulo y la Bolsa Mexicana de Valores; este hecho ha ocasionada que bolsas de
valores con menor participacion decidan unirse para fortalecer sus operaciones

y su capital.

Segin OECD* (2012), se puede evidenciar que gracias a las nuevas
tecnologias de informacién se ha logrado reducir costos de comunicacion y
transaccion, por lo tanto la tendencia internacional ha cambiado y se ha
enfocado a una mayor integracion de mercados financieros, permitiendo de esta
manera la consolidacion de bolsas. Se puede hacer referencia de este hecho
mediante un caso internacional muy notorio como lo es el de NYSE-Euronext,
gue se crea por la unién del New York Stock Exchange y Euronext que a su vez
es producto de la integracion de las bolsas de Bélgica, Francia, Holanda vy
Portugal. En América Latina esta clase de integracion se estd dando por medio
del establecimiento del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que es una
plataforma comun para paises con economias que tienen niveles de disparidad
entre ellas, como lo son Chile, Colombia y Peru, que fue constituida en el 2011,
siendo la primera iniciativa de integracion bursétil transnacional sin fusion o

integracion corporativa a nivel global.

** OECD, utiliza su gran cantidad de informacion sobre una amplia gama de temas para ayudar
a los gobiernos fomentar la prosperidad y la lucha contra la pobreza a través del crecimiento
econdmico y la estabilidad financiera. Su trabajo se basa en un seguimiento continuo de los
acontecimientos en los paises miembros, asi como fuera del area de la OCDE, e incluye
proyecciones regulares de la evolucidon econémica a corto y medio plazo.
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De acuerdo a cifras dadas por el Banco Interamericano de Desarrollo — BID, el
cual estad dando apoyo continuo mediante cooperacion técnica regional®, se
determina que el MILA es el primer mercado por numero de compaifias listadas
en Latinoamérica con 544 empresas, sobrepasando a México con 427 y Brasil
con 381; es el segundo en tamafio de capitalizacion bursatil alcanzando $727
millones en el mes de abril, obteniendo de esta manera un crecimiento del
21,3% en el presente afio, por lo tanto ocupa el segundo lugar en el mercado de
América Latina y el Caribe, después de Brasil que tiene una capitalizacion de
$1.500 millones y esta por encima de México que llega a $460 millones; y es el

tercero por volumen de negociacion.?

Para el 2014 esta prevista la adhesion de México al Mercado Integrado
Latinoamericano, y existen posibilidades que en afios posteriores se adhieran
Panam& Uruguay y Argentina. Brasil esti interesado en incorporarse a esta
integracion financiera, pero aun no se concreta su ingreso, ya que en
Latinoamérica los mercados mas grandes y los cuales compiten entre si son
Brasil, MILA y México; si se pacta la integracion de ambos paises el bloque se
fortaleceria, pero no puede dejarse de lado el punto de vista acerca del
desequilibrio que existira entre bolsas, ya que estas dos ultimas por adherirse

acapararian el mercado.

Ademas de la integracion financiera, se han estructurado organizaciones
iberoamericanas, en donde los paises latinoamericanos estan participando para
obtener apoyo en el desarrollo de sus mercados. Uno de estos grupos
mencionados es la Federacion Iberoamericana de Bolsas que tiene como fin

promover el desarrollo y perfeccionamiento de los mercados de valores e

*® La cooperacion técnica se realiza a través del Sector de Integracién y Comercio (INT) y la
Divisién de Mercados de Capitales e Instituciones Financieras (CMF)

%% as cifras dadas por el Banco Interamericano de Desarrollo — BID son del afio 2013.
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instrumentos financieros de los paises miembros mediante mutua colaboracién
de los mismos, al igual que cooperar con las entidades de competencia
legislativa y normativa para promulgar normas y procedimientos homogéneos
en todo lo que respecta al mercado financiero y de valores de los paises
participantes. Entre los paises miembros de la Federacion Iberoamericana de
Bolsas estan: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Espafa, México, Panamda, Perl, Euronext Lisboa, Republica

Dominicana, Uruguay y Venezuela.

La otra organizacion iberoamericana en mencion es el Instituto Iberoamericano
de Mercado de Valores, fundado por iniciativa del Ministerio de Economia y
Hacienda y la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafa, cuyo fin u
objetivo es muy similar al de la Federacion Iberoamericana de Bolsas, ya que
busca el impulso al desarrollo de los mercados de valores, mejorando el
conocimiento de su estructura y regulacién. Los paises miembros de este
organismo son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Espafia, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, Portugal, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

El mercado de valores Latinoamericano se lo ha podido analizar y examinar de
manera individual y colectiva, ya que en cada pais operan bolsas de valores, las
cuales se encuentran en proceso de desarrollo y continuo crecimiento, a
excepcion de las bolsas de México y Brasil que ya poseen una estructura
fortalecida y por lo tanto los montos de capitalizacién y negociacion son vastos.
Por otro lado tenemos el bloque MILA, mediante el cual otras bolsas de valores
un poco mas pequefias han decidido unirse para fortalecer sus negociaciones y
ampliar la gama de opciones para sus inversionistas y de la misma manera
obtener inversion extranjera en sus empresas, por lo tanto a su vez se colabora
de manera directa a las economias de estos paises. Al momento de integrar

también las grandes bolsas latinoamericanas como lo son la de México y Brasil,

41



el bloque podré fortalecerse de manera que podra empezar a competir con

mejores oportunidades con bolsas norteamericanas y europeas.

4.1.2. Mercado de Valores Ecuatoriano

En Ecuador operan dos bolsas de valores, la de Guayaquil siendo esta la
primera en crearse y la de la ciudad de Quito posteriormente. La constitucion de
estas bolsas se fue dando mediante un largo proceso que se iba acelerando a
medida que evolucionaba la economia y el comercio del pais. En 1873, a raiz
del auge del sector del cacao, se establece la Bolsa Mercantil de Guayaquil en
donde cotizaron alrededor de 20 empresas, pero esta bolsa tuvo que cerrar a
causa de la inestabilidad que hubo como consecuencia de la Revolucion
Liberal, (BVG,1993). En 1882 entra en vigencia el primer Cédigo de Comercio
Ecuatoriano que hace referencia a las bolsas de comercio, ya que antes de este
hecho el mercado ecuatoriano se regia por medio del Cédigo de Comercio de
Espafia; y la primera Bolsa de Comercio se crea en el afio 1884 en la ciudad de
Guayaquil, luego en esta misma ciudad en 1935 se crea la Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C.A.

En 1953 mediante el Decreto Ley de Emergencia No. 09 se establece la
Comision de Valores y luego pasa a ser Comision Nacional de Valores en 1955
por Decreto del Ejecutivo No. 34. Continuando con la historia bursétil
ecuatoriana, en enero 1964 se expide la Ley de Compafiias que regiria a las
empresas que se enlistarian en bolsa, y en agosto del mismo afio se promulga
la Ley de la Comision de Valores - Corporacién Financiera Nacional, que
sustituy6 a la Comision de Valores. En 1969 se expide la Ley No. 111, la cual
da facultad a la Comision de Valores - Corporacion Financiera Nacional para
gue se constituya la Bolsa de Valores de Quito C.A.; y desde ese mismo afo se

autoriza a establecer las Bolsas de Valores en Quito y Guayaquil.
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La primera Ley de Mercado de Valores se expide en el afio 1993, mediante la
cual el mercado bursatil ecuatoriano fue reestructurado para mejorar su
eficiencia, sirviendo como soporte legal para un desarrollo mas profundo del
mercado; en esta ley se decretd la transformacion juridica de las bolsas de
valores de Quito y Guayaquil pasando de compafias anénimas a corporaciones
civiles sin fines de lucro. Luego en 1998 la ley fue reemplazada por una muy
similar, con cambios concretos como los de la titularizaciéon y ampliacion del
concepto de fideicomiso con el fin de limitar la participacidon de entidades

bancarias.

La regulacion del mercado de valores ecuatoriano y sus actores esta dada por
entidades de control como lo son: el Consejo Nacional de Valores que
establece la politica general del mercado de valores, la Superintendencia de
Compaifiias que ejecuta la politica general del mercado de valores controlando
a los participantes del mismo, y las Bolsas de Valores que mediante
reglamentos y normas internas de aplicaciéon general para los participantes

controla e impone sanciones para los mismos. (BVQ)

En 1974 se realiz6 una mesa redonda donde se examind el mercado de
capitales, exponiendo diferentes diagnosticos, cifras y recomendaciones acerca
del mismo. La mesa redonda fue auspiciada por el Banco Central y participaron
representantes de instituciones nacionales del sector publico y privado
vinculadas al tema en cuestion. Uno de los diagnosticos a los que se llego fue
acerca de la mayoritaria participacion del Estado en las operaciones bursétiles;
las instituciones publicas que acudian con frecuencia a la bolsa eran el IESS y

el Banco Central adquiriendo bonos para financiar el déficit fiscal.

A partir de las regularizaciones que se dieron en 1998, el mercado de valores
ecuatoriano empezo su desarrollo de manera significativa, pero este auge duré

poco debido a la crisis financiera nacional dada en 1999, en donde se evidenci6
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incertidumbre a causa de la devaluacién de la moneda y los altos niveles de
inflacion, por lo tanto todos estos hechos disminuyeron las emisiones del sector
publico y privado. En esta época se dio el cambio de moneda a causa de la
gran crisis, y se adopto al Délar como moneda oficial; a raiz de la dolarizacion el
mercado de valores se frend significativamente, se dio la desaparicion de
mercados de liquidez y las empresas no poseian una situacién patrimonial

favorable como para permitir iniciativas de financiamiento productivo.

Segln anélisis realizado por Arauz Galarza?’ (2009), el mercado de valores
ecuatoriano después de la crisis tuvo un resurgimiento a partir del afio 2002,
pero a pesar de este crecimiento, evidenciado con una mayor cantidad de
negociaciones de valores privados especialmente en el 2008, el mercado de
valores ecuatoriano aun no refleja la relevancia esperada en la economia del
pais, ya que ni siquiera alcanza los niveles de créditos otorgados por parte del
sistema de intermediacion financiera, como lo son los bancos y otras

instituciones.

El dinamismo de financiamiento para el sector productivo de las PYMES,
proveniente del Mercado de Valores, es infimo, dado que todavia no logra el
cumplimiento del rol fundamental que se basa en la canalizacion del ahorro
hacia la inversion productiva. Segun datos de la Superintendencia de
Compaifiias (Ver anexo 10), en la actualidad existen solamente 617 empresas
registradas, de las cuales 322 son guayaquilefias, por consiguiente se infiere
que de los 511.130 establecimientos que hay en el pais, (Censo INEC, 2010), el
0,12% negocia en bolsa mediante el mercado de valores formal, y solo 0,062%
son empresas guayaquileiias. Con respecto a cifras del mecanismo destinado

para las PYMES, de acuerdo a publicaciones realizadas por el programa

?’ FLACSO - Tesis para obtener el titulo de maestria en Ciencias Sociales con mencién en
Economia del Desarrollo. “Microestructura del Mercado de Valores Ecuatoriano”.
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MiPyme Bursétil de la Bolsa de Valores de Quito, son 48 las empresas que han
incursionado mediante el mecanismo de valores no inscritos, de las cuales 8
han negociado acciones y 40 han negociado pagarés empresariales; y solo 7 de
estas empresas han pasado a registrarse en bolsa mediante el mercado formal,

representando solo un 14,6%.

4.1.3. Comparacion de mercados de valores

Una forma de medir el tamafio del mercado de valores es mediante la
capitalizacién bursétil®® de cada pais, en el caso de Ecuador se evidencia un
mercado de valores muy débil y pequefio aun, ya que su capitalizacion no llega
ni a un 10% de su PIB, especificamente el porcentaje reflejado, segun cifras del
Banco Mundial (Ver tabla 1), es del 7% del PIB y le sigue Argentina con un
7,2%; al contrario de paises como Colombia que tiene una capitalizacion que
representa el 70,9% de su PIB, Chile sobresale con el 116,1%, México con un
44,6% y Brasil con 54,6%°. Por lo tanto se evidencia una escasa participacion
en las negociaciones del mercado accionario por parte de las empresas

ecuatorianas.

28 Capitalizacion bursétil es el indice que mide el tamafio del mercado accionario.
?° Cifras del afio 2012, Banco Mundial.
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Tabla 1: Capitalizacion Bursatil (% del PIB) - Paises Latinoamericanos

CAPITALIZACION EN EL
PAIS PIB 2012 mp;ﬁiﬁ ON MERCADO DE

VALORES (% DEL PIB)
Ecuador 34.039.856.000 5.911.000.000 7%
Colombia 369.606.330.702 273.911.110.000 70,90%
Chile 269.869.337.788 313.318.301.172 116,10%
Argentina 475.501.675.473 34.236.120.634 7,20%
Brasil 2.252.664.120.777|  1.232.865.960.000 54,60%
Mexico 1.178.126.184.343 525.444.278.217 44,60%
Peru 203.790.266.510 96.800.376.592 47,50%

FUENTE: Banco Mundial
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Al evidenciarse poca concurrencia en el mercado de valores ecuatoriano, es
necesario mencionar que en el pais no es adecuado que operen dos
instituciones como bolsas de valores, ya que con una se puede acaparar todo el
mercado, e incluso la fusion de ambas podria mejorar la eficiencia de este
mercado; como el ejemplo de algunos paises latinoamericanos mencionados,
es posible mencionar el caso de Colombia, que a pesar de su alto porcentaje de
capitalizacion, ha fusionado las tres bolsas de valores que existian y ahora la
Bolsa de Valores de Colombia es lo suficientemente eficiente para manejar las
negociaciones nacionales y extranjeras por el caso del MILA, que se generan

diariamente en la misma.

A parte de la capitalizacion también es necesario comparar la cantidad de
emisores de renta fija y variable que hay en el mercado de valores de ciertos
paises latinoamericanos (Ver anexo 11), mediante la Tabla 2 se puede observar
que Ecuador tiene un mayor porcentaje en cuanto a emisores, pero cabe
sefalar que se debe al gran niumero de emisores de renta fija; por lo tanto no
influye en la capitalizacién bursétil presentada anteriormente, debido a las
pequefias cantidades que se negocian en renta fija. Luego de Ecuador, se

muestra que México tiene un 23% de emisores enlistados en bolsa, y en su
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gran mayoria son emisores de renta variable, la cual es muy considerable al

momento de el andlisis de capitalizacion por las cantidades negociadas.

Tabla 2: Emisores de Renta Fija y Variable 2012 - Latinoamérica

EMISORES 2012
RENTA %
PAIS REMTA FLIA TOTAL
VARIABLE
Ecuador 89 687 776 24%
Colombia 81 178 259 8%
Chile 245 1459 3594 12%
Argentina 107 200 307 9%
Brasil 364 93 457 14%
Mexico 492 267 759 23%
Peru 243 61 304 9%

FUENTE: Federacion Ibercamericana de Bolsas
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo
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4.2. EVOLUCION DEL SECTOR PRODUCTIVO DE LAS PYMES
EN GUAYAQUIL

4.2.1. Emprendimiento

Segln estudio realizado por Sanchez Torres®® (2012) acerca del
emprendimiento ecuatoriano, se determina que este “ha evolucionado en los
altimos afios y podria ser mejor a través de mas capacitacion, politicas
gubernamentales y aportaciones econdémicas y sociales del sector privado
como parte de su participacion en la responsabilidad social empresarial”’. Los
aspectos mencionados anteriormente de acuerdo al estudio de Sanchez Torres,
hacen referencia y estan muy ligados a una de las afirmaciones de Oliver Cox*
acerca del capitalismo, el cual menciona que en una sociedad capitalista no
cualquier persona puede hacerse rica, sino que depende de la gran variedad de
estimulos que se provee a los ciudadanos, lo cual llevara a todos a creer que
cualquier puede hacerse rico si esta decidido a esforzarse por serlo. Por lo tanto
el emprendimiento es un tema que debe ser tomado muy en cuenta por las

autoridades gubernamentales, para promover su desarrollo.

En la actualidad existen estudios realizados por organismos de investigacion
acerca de todas las variables que conciernen al emprendimiento. EI Monitor
Global de Emprendimiento (GEM) es un organismo mundial que realiza de
forma periodica diferentes estudios e investigaciones sobre la relacion entre
emprendimiento y desarrollo econdmico de los paises. Sanchez Torres (2012)
aduce que en la ultima década el GEM ha sido la unica fuente de datos

% Tesis gue analiza al emprendedor ecuatoriano, realizada en la Pontificia Universidad Catolica
del Ecuador (PUCE).

%! Oliver Cox, autor de teorias de capitalismo.
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comparables entre paises sobre actitudes, actividades y aspiraciones de los
individuos y la sociedad frente a negocios nacientes. Esta iniciativa partio, en
1999, como una asociacion entre London Business School (Inglaterra) y Babson
College (Estados Unidos), dos de las mejores Escuelas de Negocios del
mundo, pioneras en el impulso del concepto de emprendimiento a escala

académica.

Ecuador empez6 a formar parte del GEM en el afio 2004, pero por falta de
presupuesto, se suspendieron las investigaciones los cuatro afios posteriores y
se la retom6 en 2008, desde entonces el GEM Ecuador se ha ejecutado
anualmente. La institucion local encargada del GEM Ecuador es la Escuela
Politécnica del Litoral (ESPOL) a través de su escuela de educacion gerencial
ESPAE Graduate School of Management. Los participantes del GEM coinciden
con la idea que el emprendimiento es clave en el desarrollo econdmico de cada
nacion, dado que los emprendedores dan forma a la innovacién, aceleran los
cambios econdmicos, introducen nuevas competencias contribuyendo a la
productividad. Sin embargo, esta contribucion siempre va a variar dependiendo
de la fase de desarrollo en la que se encuentra la economia de cada pais.

El indice mas utilizado por GEM es la Tasa de Actividad Emprendedora - TEA,
que mide el emprendimiento de cada pais acorde a la economia en la que se
desarrolla. La TEA del nivel de educacién de emprendedores en el Ecuador ha
estado siendo estudiada y analizada desde el afio 2009, en la Tabla 3 que a
continuacién se muestra, se define los porcentajes que arrojaron estos estudios,
y mediante el Grafico 2 se puede observar la comparacion entre los afios 2009,
2010y 2012.
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Tabla 3: Nivel de educacion de emprendedores

MNIVEL DE EDUCACION
2009 2010 2012
EMPRENDEDORES
Primaria Completa 17% 14,50% A42,405%
Secundaria Completa 25% 31% A43,10%
Universidad Completa 13% 10% 6%
Postgrado 0,30% 0,30% 0, 605%

FUENTE: GEM Ecuador
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Grafico 2: Nivel de educaciéon de emprendedores
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Como resultados se observa que en la actualidad el emprendedor ecuatoriano
tiene un nivel de educacién intermedio, ya que la mayoria de estos solo ha
culminado sus estudios secundarios y no existe una preparacion profesional y
técnica. Este aspecto afecta a los mismos indirectamente, ya que al no poseer
conocimientos mas técnicos y cientificos, se limitan a incursionar en diferentes
ramas referentes al mercado o sector en el que se desarrollan, como por
ejemplo temas del sistema financiero que mediante varios mecanismos ayuda

al financiamiento que estos pequefios y medianos empresarios necesitan para
operar sus empresas y expandirse.
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Segun estudios del GEM, los motivos del emprendimiento son dos: necesidad u
oportunidad. En el 2009 se evidencié que los emprendedores con un nivel de
educaciéon basico e intermedio se motivaban a emprender negocios por
necesidad, en cambio los emprendedores con nivel de educacion superior eran
motivados por la oportunidad que se les presentaba, (Ver anexo 1). En 2010
hubo un equilibrio entre necesidad y oportunidad por parte de los
emprendedores con nivel de educacion basico e intermedio, (Ver anexo 2). Y en
2012 se invirti6 la cantidad de emprendedores que se motivan por necesidad,
ya que en todos los niveles de educacion se evidencié que estos emprendian
por oportunidad (Ver anexo 3); es decir que los diferentes incentivos y el
ambiente economico esta favoreciendo a estos pequefios y medianos
empresarios, dandoles oportunidades en la creacion de empresas, que a su vez
generan empleo y riqueza para el pais por medio de la productividad de los

mismos.

El presente estudio estd enfocado en la ciudad de Guayaquil, por lo tanto es
relevante sefialar que una de las caracteristicas mas sobresalientes de esta
ciudad es la de tener la comunidad del emprendimiento. El Diario Hoy ha
indicado cifras estadisticas acerca de las preferencias de los emprendedores

guayaquilefios, en los ultimos afios,

La mayor parte de los empresarios guayaquilefios prefieren
perseverar en el desarrollo de sus actividades industriales,
descartando, por ejemplo, pasarse a actividades de renta. Un 80%
prefiri6 no realizar inversiones en otras actividades sino en su
propio sector. Mas del 90% rechazé la idea de orientar sus
recursos a la compra de bienes raices. Mas del 60% hizo nuevas
inversiones con recursos propios. Y algo particularmente
interesante: el 99% se mostré satisfecho con el resultado de sus

inversiones, al sefalar que fueron buenas, muy buenas o
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excelentes. Las respuestas revelan una orientacion hacia la
modernizacion y el mejoramiento de la competitividad. EI 80% de
las empresas manifestd haber adelantado acciones con miras a

racionalizar los costos de produccion.

En una publicacion del Instituto Ecuatoriano de Economia Publica realizada por
Roberto Villacreses Ledn se pone en relevancia que en el afio 2009 la urbe
portefia fue clasificada dentro de las mejores ciudades latinoamericanas® para
hacer negocios, debido a la modernizacion de su infraestructura y sus redes de
comunicaciéon. Desde sus origenes la ciudad de Guayaquil se ha destacado por
atraer emprendedores y ayudar a su desarrollo, este hecho se ha dado como
consecuencia de diversos factores, como lo es el nivel de progreso por encima
del resto de ciudades del pais. La ubicacion geogréafica es otro factor muy
relevante, ya que la urbe es puerto, en donde se genera el comercio
diariamente; el marco institucional también forma parte de los aspectos que
atraen el emprendimiento, el cual surge de una buena gestién local, haciendo

posible que se desarrolle positivamente en las Ultimas décadas.

4.2.2. Pequefias y medianas empresas - PYMES

“La Micro, Pequefia y Mediana empresa es toda persona natural o juridica que,
como una unidad productiva, ejerce una actividad de produccién, comercio y/o
servicios, y que cumple con el nUmero de trabajadores y valor bruto de las
ventas anuales, sefialados para cada categoria,...” (COPCI, 2010). Actualmente
se denomina MIPYMES de acuerdo a las modificaciones realizadas por el

MIPRO??, debido a la inclusién de la microempresa, que esta representando un

s Ranking publicado en la Revista América Economia, 2009.

% Ministerio de Industrias y Productividad, impulsa el desarrollo del sector productivo industrial y
artesanal, a través de la formulacion y ejecucion de politicas publicas, planes, programas y
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gran porcentaje en la actividad econdmica ecuatoriana. No obstante, para esta
investigacién solo se estd tomando en cuenta a las pequefas y medianas
empresas gque son las que tienen las posibilidades de incursionar en el mercado

de valores, como es el objetivo primordial de este trabajo.

En el articulo 3 de la Resolucién 1260 (Ver anexo 6) promulgada en el 2010 por
la Comisién de la Comunidad Andina, se establece los pardmetros para la
clasificacion de las MIPYMES de la siguiente manera:

Micro Grandes
Variables Empresa Pequeiia Empresa Mediana Empresa Empresas
Personal Ocupado 1-9 10-49 50-199 =200
Valor Bruto de las =
ventas anuales < 100.000 100.001 - 1.000.000 1.000.001 - 5.000.000 (5.000.000

Hasta USS | De US S 100.001 hasta | De US$ 750.001 hasta >SS
Montos Activos 100.000 Us 5 750.000 Us 5 3,999,999 4.000.000

*Prevalecera el valor bruto de las ventas anuales sobre el criterio de personal
ocupado.

Estos parametros presentados por la Comunidad Andina — CAN son tomados
en cuenta en el articulo 106 (Ver anexo 5) del Reglamento a la Estructura e
Institucionalidad de Desarrollo Productivo de la Inversion, publicado en el
Decreto Ejecutivo 757 en el afio 2011; dentro del mismo Reglamento se
encuentran diferentes normativas que cooperan al fomento del desarrollo de los

micros, pequefias y medianas empresas.

En el Ecuador las MIPYMES representan el 94% del sector productivo, y
mediante el Censo realizado por el INEC en el 2010, el numero de de

establecimientos a nivel nacional es de 511.130 (Camara de la Pequeia

proyectos especializados, que incentiven la inversion e innovacion tecnoldgica para promover la
produccion de bienes y servicios con alto valor agregado y de calidad, en armonia con el medio
ambiente, que genere empleo digno y permita su insercion en el mercado interno y externo.
(Recuperado de http://www.industrias.gob.ec/el-ministero)
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Industria del Guayas, 2012), de las cuales el 93% representa a las micro
empresas, el 3,7% a las pequefias empresas, el 0,6% a las medianas empresas
y el 0,2% a las grandes empresas, (Ver anexo 12). En la Superintendencia de
Compafiias se encuentran registradas 15.166>* PYMES, de las cuales el 39%

pertenecen a la intendencia de Guayaquil, segun Tabla 4 presentada a

Tabla 4: Porcentaje que representan las PYMES

Empresas Ecuador Guayaquil %o
Pequefia 10.277 4.110 40%
Mediana 4,889 1.768 36%
PYMES 15.166 5.878 39%

FUENTE: Superintendencia de Companias
ELABORADCO POR: Andrea Macarlupo

continuacion, el niumero de pequefias empresas registradas en la ciudad de
Guayaquil representa el 40% del total de estas empresas, y las medianas

empresas representan el 36%.

En cambio las estadisticas realizadas por la Superintendencia de Compafias
muestran que a nivel nacional, Quito abarca el mayor porcentaje de medianas
empresas, siendo este el 43%, seguido de Guayaquil®® con el 42%: y con lo que
respecta a las pequefias empresas a nivel nacional las estadisticas determinan
gue la ciudad de Guayaquil lidera con un 44% de las mismas, seguido de Quito

con un 41%. (Ver anexo 13)

En el Grafico 3, se puede observar un analisis de las pequefias empresas
guayaquilefias con respecto a la cantidad registrada, desde el 2008 hasta el

2012; el afno 2010 se evidencia como un ano en el cual crecié el numero de las

% Base de datos Superintendencia de Compafiias, no se toma en cuenta a la microempresa.

% En las estadisticas presentadas por la Superintendencia de Compaiifas, la intendencia de
Guayaquil es tomada en cuenta junto con algunos cantones de la provincia del Guayas y de
Galapagos.
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Grafico 3: Cantidad de pequefias empresas
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FUENTE: Superintendencia de Companias
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

mismas, pero en afos posteriores estas cifras han ido decreciendo, debido al

cierre de algunas y a la expansién de otras.

La mayoria de estas pequefias empresas se han constituido como Sociedades
Andnimas, otras son de Responsabilidad Limitada y muy pocas son Sucursales
de Compafiias Extranjeras, (Ver anexo 14). Ademas segun Tabla 5, la actividad

econdémica con mas participacion de pequefias empresas es el comercio al por

Tabla 5: Principales actividades econdmicas de las pequeias empresas

Actividad de Compaiiia 2008 2009 2010 2011 2012
Agricultura, ganaderia v pesca 427 448 478 449 361
Explotacion de minas y canteras 35 37 37 32 24
Manufactura 445 470 439 465 391
Suministro de electricidad, ga=, vapor, aire acondicionado 12 12 13 13 11
Distribucion de agus, slcantarillado, gestion de desechosy
actividades de saneamiento 15 17 19 19 13
Construccion 371 394 425 381 296
Comercio al por mayor y menor; reparaciones de vehiculos
automotores y motocicletas 1509 1635 1740 1594 1313
Transporte v almacenamiento 264 280 289 275 239
Actividades de Alojamientoy servicic de comidas 112 125 134 121 95
Informacion y comunicacidn 121 131 137 127 103
Actividades financieras y de seguros 45 51 a3 50 44
Actividades Inmobiliarias 692 737 772 696 534
Actividades profezionales, cientificas y tecnicas 362 386 407 382 312
Actividades de servicio administrativo y apovo 217 232 241 225 202
Ensefianza 52 54 55 53 44
Actividades de atencion de |a =alud y asistencis social 81 29 99 97 85
Artes, entretenimiento y recreacion 20 23 24 24 16
Otras actividades de servicio 32 34 35 30 27

FUENTE: Superintendencia de Compafiias
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo



mayor y menor; reparaciones de vehiculos automotores y motocicletas, seguido

de la actividad inmobiliaria y la manufactura respectivamente.

Con respecto a la mediana empresa, el analisis realizado del periodo
comprendido entre 2008 al 2012, se determina que al igual que sucede con las
pequefias empresas, el afio en el que se registr6 un mayor numero de
empresas inscritas fue el 2010, y posterior a este, las cifras han disminuido,

pero no de manera significativa, solo existe una leve disminucion. (Ver Gréfico

Grafico 4: Cantidad de medianas embpresas
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ELABORADO POR: Andrea Macarlupo
4)

Estas medianas empresas se han constituido en su mayoria como Sociedades
Andnimas, otras son de Responsabilidad Limitada y muy pocas son Sucursales
de Compaiiias Extranjeras y Asociaciones o Consorcios, (Ver anexo 14). En la
Tabla 6, la actividad econOmica con mas participacion de medianas empresas
es el comercio al por mayor y menor; reparaciones de vehiculos automotores y
motocicletas, seguido de la manufactura y la actividad inmobiliaria

respectivamente.
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Tabla 6: Principales actividades econdmicas de las medianas empresas

Actividad de Compaiiia 2009| 2010 2012

Agricultura, ganaderia y pesca 229 243 176
Explotacion de minas y canteras 11 12| 10
Manufactura 233 238 212
Suministro de electricidad, gas, vapor, aire

acondicionado 4 4 3
Distribucion de agua, alcantarillade, gestion de

desechos y actividades de saneamiento B 7 7
Construccion 173 184 151
Comercioe al por mayor ¥y menor; regaraciones de

vehiculos automotores y motocicletas 726 770 649
Transporte y almacenamiento 106 111 96
Actividades de Alojamiento y servicio de comidadg 43 A4 A2
Informacion y comunicacion 26 26 20
Actividades financieras y de seguros 34 35 29
Actividades Inmobiliarias 220 233 185
Actividades profesionales, cientificas y tecnicas 76 80 69
Actividades de senvicio administrativo y apoyo 89 91 77
Ensefianza 16 16 13
Actividades de atencion de la salud y asistencia

social 19 20 15
Artes, entretenimiento y recreacion B B 3
Otras actividades de senvicio 10 11 11

FUENTE: Superintendencia de Compafias
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

4.2.3. Legislacion y normativa para las PYMES

El actual gobierno ha enfocado muchos de sus planes en las PYMES, ya que se
ha idealizado el cambio de matriz productiva en el pais, el cual puede ser
posible por medio de los emprendedores y sus pequefias empresas que a largo
plazo tienen la posibilidad de convertirse en grandes empresas. Por lo tanto las
PYMES estan contempladas en el Plan Nacional del Buen Vivir (2013 — 2017),
mediante tres de sus 12 objetivos, los cuales se denominan de la siguiente

manera:

» Objetivo 8: Consolidar el sistema econémico social y solidario, de forma
sostenible.
» Objetivo 9: Garantizar el trabajo digno en todas sus formas.

» Objetivo 10: Impulsar la transformacion de la matriz productiva.
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En resumen de los tres objetivos mencionados anteriormente, se define el
sistema economico social y solidario, que deja de un lado el capitalismo y
propone una vision enfocada en el ser humano mediante integraciones
regionales, una nueva arquitectura financiera, desarrollo y estimulo de la
produccién, en especial la transformacion de la matriz productiva; para esta
dltima es primordial la canalizacion del ahorro interno hacia la inversion
productiva a través de un sistema financiero solido y orientado al desarrollo,
garantizando el acceso y la inclusion a los servicios financieros por parte de
todos los sectores productivos, en especial de las pequeiias y medianas
empresas que necesitan incentivos financieros para su desarrollo y expansion.
Uno de los incentivos financieros que se puede mencionar es la reduccion de la
tasa de interés, permitiendo que los productores puedan tener una porcion
mayor de utilidades, por lo tanto favorece directamente a las PYMES. También
este sector esta fomentando el empleo, que segun estadisticas del INEC (2012)
el porcentaje de desempleado ha estado disminuyendo en los ultimos afios,
teniendo en la actualidad solo un 4,1%; ademas segun el Consejo Sectorial de
la Produccion, (2010) mediante una encuesta determinaron que un 70% de la
empresas emplean menos de 9 trabajadores (micro), un 26% emplean entre 10
y 49 trabajadores (pequefia) y apenas un 4% entre 49 y 200 trabajadores,
siendo este sector un dinamizador en la generacion de empleo que al inicio
emplea mano de obra no muy calificada pero capacidad de flexibilizaciéon para
que a corto plazo mediante capacitaciéon continua se llegue a una clase

trabajadora de mayor calificacion.

El Ministerio de Industrias y productividad - MIPRO mediante el Reglamento a la
Estructura e Institucionalidad de Desarrollo Productivo a la Inversion, establece

diferentes incentivos para la fomentacion de productividad en el sector de las
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MIPYMES, como por ejemplo su participacién e inclusién® en el Sistema
Nacional de Contratacién Publica - SERCOP?®, que en su respectivo Codigo®®
determina las preferencias que se dan a los micros, pequefios y medianos
empresarios y a la produccion 100% nacional, en los concursos publicos y en
especial mediante el procedimiento de Ferias Inclusivas. En el reglamento en
mencion también se evidencia la adopcion de un nuevo registro, el cual ayudara
a obtener una base de datos publica mejor detallada acerca de las MIPYMES;
este registro se denomina RUM — Registro Unico MIPYMES y su administracion
competera al Ministerio Coordinador de la Produccion, Empleo vy

Competitividad.

Otra de las regulaciones para las MIPYMES se da por medio de Ley Organica
de Economia Popular y Solidaria de los sectores financieros, (Ver anexo 7) en
su Capitulo denominado “De las Unidades Econdomicas Populares”, se
especifica definiciones de emprendimientos unipersonales, familiares vy
domésticos, comerciantes minoristas y artesanos; y en el Capitulo acerca del
“Fomento, Promocién e Incentivos” tiene por objeto la Contratacion Publica por
medio de Ferias Inclusivas anteriormente mencionadas, integraciones
econdémicas, financiamiento por medio de la Corporacion y la banca publica,

educacién y capacitacion, seguridad social y equidad.

Ademas, este sector productivo esta sujeto también al cumplimiento de la Ley
de Fomento de la Pequeia Industria (Decreto Supremo No. 921, Registro

Oficial No. 372, 1973); sin embargo esta ley es enfocada en artesanos y

** Articulos 117 y 118 del Reglamento a la Estructura e Institucionalidad de Desarrollo
Productivo a la Inversién; con respecto a los “Criterios de Inclusion al Sistema de Contratacion
Pudblica”.

%" SERCOP, organizacion que lidera la gestion transparente y efectiva de la contratacion
publica, optimiza los recursos del Estado, y dinamiza el desarrollo econémico y social del pais

%8 Ley Organica del Sistema Nacional de Contratacion Publica — LOSNCP.
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microempresarios, es decir que superficialmente puede ser utilizada para
normativa de las medianas y pequefias empresas, cuya estructura y
organizacion es mas formal. Por otro lado, se debe mencionar los entes
reguladores para este sector, liderado por el Ministerio de Industrias y
Productividad - MIPRO vy el Ministerio Coordinador de Produccién, Empleo y
Competitividad — MCPEC, mediante el cual se han disefiado ocho pilares de la

ATP* para facilitar la construccién del nuevo modelo de desarrollo, estos son:

» Cambio de la matriz productiva: “transformar el patron de
especializacién basado en la extraccion de recursos naturales y en la
exportacion de productos primarios por el de produccion inclusiva de
bienes y servicios de alto valor agregado ricos en innovacion y
conocimientos en los que el pais tiene ventajas comparativas dinamicas
gue propendan a la creacion de empleo de calidad procurando el cuidado
del ambiente y el racional y eficiente de los recursos naturales” (Consejo
Sectorial de la Produccion, 2010). El cumplimiento de este objetivo se
hara mediante instrumentos de politicas que abarguen incentivos
tributarios, subsidios, financiamiento, arancelarios, compras publicas,
transferencia de tecnologia, espacios econémicos especiales, promocion
de exportaciones, entre otros, especialmente dirigidos para actores de la
economia popular y solidaria y las
MIPYMES para fomentar su productividad, calidad y economias de

escala.

» Reduccion de la heterogeneidad estructural: propiciar especialmente
el desarrollo de inversiones, ampliacion de plazas de trabajo, promocion

de investigacion y desarrollo de innovacién tecnoldgica, entre otros;

¥ ATP, es la Agenda de Transformacion Productiva, que operativiza la Estrategia de Desarrollo
Productiva del Plan de Buen Vivir
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mediante deduccion de impuestos segun tamafio de empresas, acceso al
financiamiento con garantias y plazos adecuados, flexibilidad en tasas de
interés y largos plazos en créditos y préstamos, subvenciones a
proyectos de inversion, incentivos arancelarios de importacion.

Democratizacién de recursos: “... acceso a activos productivos como
tierra, capital y tecnologia, y por otro lado las facilidades de acceso al
financiamiento para la adquisicion de estos activos” (Consejo Sectorial

de la Produccién, 2010).

Talento humano: “... consolidacion de un sistema de aprendizaje que no
solo se concentre en los ultimos eslabones de formacién, sino que se
integre desde los niveles de base...” (Consejo Sectorial de la Produccién,
2010).

Sistema integral para la innovacién y el emprendimiento:
propiciar el desarrollo de capacidades innovadoras, para lo cual se
deben sentar las bases e impulsar la consolidacion de carreras técnico-
cientificas atractivas y competitivas, mediante incentivos como becas,
formas de contratacién para investigadores, acceso a empleo publico,

entre otros” (Consejo Sectorial de la Produccion, 2010).

Competitividad y productividad sistematica: elevar los niveles de
productividad de la economia, asegurar las plataformas de la
infraestructura sobre las que se apoya el desarrollo productivo, agilitar y
transparentar los tramites de formalizacion de las actividades

productivas.

Crecimiento verde: sostenibilidad ambiental: se promovera Ila

produccion mas limpia y la eficiencia energética para la reduccion de
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Gases de efecto Invernadero; mediante estimulos fiscales, financieros y

administrativos.

» Cambio cultural e imagen pais: “construccion de identidad nacional,
para lo cual se explotara valores de la sociedad ecuatoriana, de gente
buena, capaz, solidaria, hospitalaria, emprendedora, asi como el ser un
pais rico en biodiversidad que lo hace de los unicos en el mundo”

(Consejo Sectorial de la Produccion, 2010)

Otra de las entidades que regulan a las PYMES es la Superintendencia de
Compafias en la cual deben registrarse y dar la informacién legal y financiera
correspondiente para alimentar la base de datos de esta institucién y poder
beneficiarse de trAdmites necesarios y a su vez cumplir la normativa que se
implementa para las empresas; también el Servicio de Rentas Internas en el
gue se regula las aportaciones fiscales que deben realizar estas empresas por

la ejecucion de sus actividades comerciales.

4.2.4. Financiamiento paralas PYMES

Uno de los problemas que tiene este sector es su acceso al
financiamiento formal, ya sea por los altos costos del crédito, las
onerosas garantias, los riesgos que implica la actividad; cerca del
40% de las MIPYMES no ha logrado acceder a algun producto del
sistema financiero formal y los principales destinos del crédito han
sido para compra de materia prima (72% de las empresas) y
compras de bienes de capital (26%). (Consejo Sectorial de la
Produccion, 2010) (p. 118)

Muy ligado al financiamiento estd otro de los problemas que afrontan las
MIPYMES que es acerca del acceso a recursos para la innovacion, ya que si
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existen dificultades en el financiamiento de estos no se puede realizar mejoras

en lineas de productos o peor adn limita la generacion de nuevas lineas.

Por medio del Ministerio Coordinador de Produccion, Empleo y Competitividad —
MCPEC, se estan creando nuevas politicas y estrategias orientadas a generar
las condiciones econdémicas necesarias para este sector en cuestion, a través
de créditos y productos financieros flexibles, como por ejemplo la creacion de
un sistema nacional de garantia crediticia en el que puedan coexistir fondos de
garantias, sistemas de garantia reciproca y programas de garantias para
fomentar una participacion activa en la banca publica (CFN y BNF)* con el
comportamiento del riesgo, otorgando de esta manera un financiamiento
adecuado. Los programas de financiamiento presentados por el gobierno para
el sector de las PYMES son:

» INNOVAECUDOR: tecnologia, bien publico, cofinanciamiento.
» CREECUADOR: democratizacion de capital de riesgo.
» PRODUCECUADOR: subsidios especificos.

Los programas implementados son recientes por lo tanto no todas las PYMES
tienen el suficiente conocimiento de ellos, y es por esta razén que solo un
pequefio porcentaje ha accedido a los mismos; ademas “si bien es cierto, estas
herramientas presentan gran importancia pero no suplen las multiples
necesidades de las PYMES. Debido a que son programas complementarios en
lineas especificas mas no directos respecto al financiamiento y las multiples
necesidades de las PYMES ecuatorianas” (Subsecretaria de MIPYMES vy
Artesanias, 2012), dado que estas requieren cantidades considerables de
créditos; el sector que mas demanda financiamiento es el de comercio al por

mayor y menor (Ver anexo 15), el sector en mencion demanda del 25.74% del

40 Corporacion Financiera Nacional; Banco Nacional de Fomento.
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total de financiamiento requerido pero este sector no necesariamente
representa al productivo, ya que en su mayoria representa a los comerciantes
minoristas e importadores y en consecuencia no beneficia directamente a las
PYMES del sector productivo, reduciendo la creacion de empleo, (Subsecretaria
de MIPYMES vy Artesanias, 2012) . A pesar de la gran cantidad de
financiamiento requerido, solo se cubre una parte del mismo, representando el
financiamiento obtenido solo un 53,21% (Ver anexo 15), por lo tanto existe una
demanda insatisfecha de financiamiento del 46.79%. Segun el INEC (2010) las
fuentes de financiamiento preferidas en relaciéon al nimero de establecimientos
del pais (Ver anexo 16) tienen mayor porcentaje en el financiamiento por parte
de las instituciones privadas (69%), seguido de las instituciones publicas (10%)

y otras fuentes sin garantias (9%).

El secretario técnico del Ministerio Coordinador de Produccion, Empleo vy
Competitividad — MCPEC, David Molina, en una entrevista realizada por
Solérzano, (2013) publicada en ANDES*, sefialé6 que por medio de la
Corporacion Financiera Nacional — CFN se ha constituido un Fondo de Garantia
Crediticia para financiar las iniciativas productivas de emprendedores que

carezcan de garantias reales.

Son impresionantes los costos que tiene un empresario para
constituir una empresa. El problema esté en la puesta en marcha,
por eso estamos proponiendo el cambio a la Ley de Mercado de
Valores, en donde se permita la creacion de empresas en menos
de seis horas. Impulsamos reformas legales, administrativas,
tecnoldgicas que permitan que la puesta en marcha de un negocio

sea inmediata. (Molina, 2013)

“ Agencia Publica de Noticias del Ecuador y Suramérica.
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El Fondo de Garantia Crediticia se define como un instrumento financiero que
ha sido constituido como un fideicomiso** administrado por Fiduciaria del
Pacifico y regulado por la Superintendencia de Bancos y Seguros y la
Superintendencia de Compafiias, el cual esta destinado a los micro, pequefios y
medianos empresarios que cumplan con todos los pardmetros requeridos por
una Institucién Financiera para el otorgamiento de crédito, pero que no
dispongan de garantias adecuadas y suficientes para respaldarlo; es decir el
Estado, mediante la CFN actuard como garante solidario del beneficiario del
crédito. (CFN, 2013).

Las bases legales de este fondo estdn dadas en la Resolucién No. JB-2007-
1029, referente a las “Normas para la constitucién, organizacion vy
funcionamiento de las entidades del sistema de garantia crediticia”. También el
Reglamento a la Estructura e Institucionalidad de Desarrollo Productivo a la
Inversion, en su Capitulo IV “Del acceso a mecanismos de financiamiento”,
hace referencia a la normativa del Fondo Nacional de Garantias para la
mediana y pequefia empresa, denominado FOGAMYPE. Estas bases legales
son fundamentales para el total conocimiento del funcionamiento, requisitos,
estructuras y otros aspectos importantes de estas garantias, por lo tanto las
MIPYMES deben en todo momento y circunstancia tener en cuenta esta clase

de normativas.

2 Fideicomiso es un contrato mediante el cual una o mas personas transfieren, de manera
temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales,
que existen o se espera que existan, a un patrimonio autbnomo, dotado de personalidad juridica
para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en el contrato
de constitucion, bien en favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.
(Bolsa de Valores de Quito, recuperado de http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-
somos/preguntas-frecuentes-3/)
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4.3. REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS Y SU
RELACION CON LAS PYMES EN GUAYAQUIL

4.3.1. Registro Especial de Valores No Inscritos - REVNI

El Registro Especial de Valores No Inscritos - REVNI es un “...mecanismo
establecido y autorregulado por las Bolsas de Valores, por el cual las
empresas gue no se encuentran inscritas en el Registro de Mercado de
Valores ni en Bolsa de Valores, pueden anotar valores en un Registro
Especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o
periddicamente en las Bolsas de Valores” (BVQ).

A su vez, este mecanismo permite:

» Negociacion de valores del sector publico que no estan inscritos en
bolsa.

» Aclimatacion y maduracion, especialmente para las PYMES, ya que
prepara a las empresas para que obtengan las condiciones necesarias
para pasar posteriormente al mercado formal.

» Negociacion bursatil de titulos emitidos por entidades cerradas o en
liquidacién de la banca.

» Oportunidad a los emprendimientos y empresas de reciente creacion
para que puedan acceder a una fuente de financiamiento y obtengan

capital de trabajo que permita el desarrollo de su actividad.

En un andlisis realizado por la Subsecretaria de MIPYMES y Artesanias (2012),
acerca del financiamiento de las PYMES mediante el mercado de valores
ecuatoriano, se establece que las ruedas, realizadas con el fin de
negociaciones REVNI, son insuficientes; solo se ejecutan los dias lunes, martes

y miércoles con una duracién de dos horas, por lo tanto se infiere que esto no
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responde a procesos de financiamiento a largo plazo, ademas otro problema se
debe a la desinformacion de esta clase de ruedas especiales y la exigencia de

requisitos casi como un proceso formal.

Este mercado de aclimatacion bursétil, dado por medio del mecanismo REVNI,
permite a la compafiia probar por un periodo de tiempo determinado el
financiamiento bursétil en un plazo de 180 dias con prorroga de 180 dias mas.
Cabe sefialar que, el plazo mencionado es solo para la negociacion en bolsa al
contrario del plazo que indique el papel comercial negociado. Mediante el
analisis indicado, también se menciona que la alternativa mas utilizada son los
pagarés corporativos®, constituyéndose en productos estrella del mercado
REVNI; pero muy aparte del pagaré también se permite negociar letras de
cambio, documentos representativos de deuda, acciones, entre otros
instrumentos. Aunque este mercado tenga participacion especialmente de las
PYMES, se ha evidenciado que desde el afio 2011 figuran ciertas empresas
entre medianas y grandes, las cuales poseen figuras juridicas tales como
sociedades andnimas y compafiias limitadas; y mediante el andlisis de la
Subsecretaria de MIPYMES y Artesanias, (2012) se muestra que entre el afio
2009 y 2010 la proporcién de empresas que negocian mediante el REVNI fue
del 42% de PYMES beneficiadas, mientras que el restante 58% pertenecio a un

sector de grandes empresas (Ver anexo 17).

Por otro lado, en el afio 2010 la Corporacion Financiera Nacional — CFN,
presentd el Programa de Financiamiento Bursétil (PFB), el cual se ejecuta
mediante operaciones de pagarés a traves del Registro de Valores No Inscritos
— REVNI. El programa en mencion consiste especificamente en la inversion de

recursos en titulos valores de renta fija de empresas, instituciones financieras y

3 pagaré corporativo es un instrumento de inversion financiera utilizado por las compafiias para
recibir financiacién de inversores particulares sin tener que acudir a préstamos de la banca.
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municipios del pais, las cuales deben ofrecer expectativas de seguridad,
liquidez y rendimiento; como una alternativa para el financiamiento de mediano
y largo plazo, con el fin de promover el aparato productivo del pais. Por medio
de este programa de financiamiento se permite canalizar recursos al sector
productivo mediante un mecanismo directo, disminuyendo costos causados por
intermediacién financiera; ademés ayuda al mantenimiento de tasas de interés
competitivas para el crédito y especialmente colabora con la dinamizacion del

mercado de valores del pais. (CFN, 2010)

4.3.2. Legislacion y normativa REVNI

La Ley de Mercado de Valores, publicada en el Registro Oficial No. 367 de 23
de julio de 1998, es el principal marco juridico del mecanismo REVNI, dado a
que pertenece al mercado bursatil y sus negociaciones son realizadas por
medio de las bolsas de valores. Como regulaciones generales se consideran
tres de los articulos de la ley en mencién; estos son: el articulo No. 34 que
determina que las bolsas de valores quedan facultadas para implementar
mecanismos de negociacion para valores no inscritos en bolsa, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compariias y que las negociaciones
mediante estos mecanismos no podran ser realizadas diariamente, sino solo de
manera periddica; el articulo No. 49 que faculta a la Superintendencia de
Compafias, autorizar otros mecanismos de negociacion alternativos; y el
articulo No. 37 que dispone que las inversiones y compraventa de activos
financieros que realicen directa o indirectamente las entidades y organismos del
sector publico, que excedan mensualmente del valor de dos mil seiscientos
veintiocho 90/100 (2.628,90) dolares de los Estados Unidos de América,
deberan realizarse obligatoriamente a través de los sistemas de negociacién

bursatiles interconectados entre las bolsas de valores establecidas en el pais.

68



Considerando los articulos de la Ley de Mercado de Valores anteriormente
mencionados se llevd a cabo la Resolucion de la Superintendencia de
Compafias 5 (Ver anexo 18), publicada en el Registro Oficial No. 220 de 27 de
noviembre del 2003, y aprobada por el superintendente de compafias de ese
periodo, el Eco. Fabian Albuja Chéaves, en el cual se autoriz6 el mecanismo de
negociacion para los valores de renta fija no inscritos en Bolsa y/o en el
Registro del Mercado de Valores y a su vez se elabor6 el Reglamento para la
Negociacion de Valores de Renta Fija No Inscritos en Bolsa y/o en el Registro
del Mercado de Valores, que fue aprobado por los directorios de las
corporaciones civiles Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de

Guayaquil.

De acuerdo al reglamento mencionado, se determina que las bolsas de valores
deben establecer los dias y horarios en los que se lleve a cabo las subastas
para la negociacién de emisiones del REVNI, notificando con 3 dias habiles
bursatiles de anticipacion a la Superintendencia de Compaiiias y al mercado en

el que se realizaran las negociaciones.

En el articulo No. 3 del reglamento en cuestién se definen los requisitos que
deben ser presentados por parte de los tenedores de titulos y sus emisores. A

continuacion se detallan dichos requerimientos:

> En el caso del tenedor de titulos:

v' Solicitud para adherirse al mecanismo REVNI, debidamente
suscrita.

v' Detalle de los valores a anotarse en el REVNI.
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v En el caso de valores nominativos**, se deberd presentar

certificacién de propiedad o tenencia.
» En el caso del emisor de titulos:

v' Solicitud para adherirse al mecanismo REVNI, debidamente
suscrita.

v' Detalle de los valores a anotarse en el REVNI.

\

Certificado de existencia legal.

v' Contar con el capital pagado minimo e indices financieros fijados
por el Directorio de las bolsas de valores

v' Estados financieros auditados del ultimo afio.

v' Descripciébn de la empresa, sus principales actividades vy

perspectivas futuras, denominado Memorando de Inversion.

El Memorando de Inversion que el emisor esta sujeto a presentar para auspiciar
su anotacion en el REVNI, debe contener, al menos, la informacion general del
emisor, las caracteristicas de los valores a anotarse y la informacién
econdmica-financiera del emisor, en conformidad con el detalle presentado por

las bolsas de valores (Ver anexo 19).

Cuando un emisor solicite negociacion mediante mecanismo REVNI, este
debera publicar en un diario de amplia circulacién nacional, un extracto de la
aceptacion de dicha bolsa, para su respectiva negociacion periddica; en dicho
extracto constara informacion relevante como: la razén social del emisor, el
nombre de la institucién solicitante, resolucién y fecha en la que se autorizé la
anotacion, tipo de valor a negociarse, fecha de inicio de negociacion, plazo de

vigencia y fecha de vencimiento de la anotacion, y casa de valores que lo

* valores nominativos, son titulos emitidos a favor de una persona determinada. Caso de
cesion, el titular debera comunicarlo a la entidad emisora.
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representa. Cabe sefalar que mediante el mecanismo REVNI no se realizan
pagos de cuotas y tarifas de inscripcion institucional y de mantenimiento anual,
debido a que se encuentran exentos. (Art. No. 5 del Reglamento para la
Negociacion de Valores de Renta Fija No Inscritos en Bolsa y/o en el Registro

del Mercado de Valores).

Ademas segun el articulo No. 7 del reglamento, los emisores REVNI estan
obligados a proporcionar la informacion requerida por la bolsa de valores, de

manera semestral®

, 'y dicha informacién debe contener, al menos, los indices
financieros de liquidez, prueba acida, endeudamiento, rotacion de inventarios,
rotacion de cuentas por cobrar, dias de cuentas por cobrar, dias de inventario,
dias de cuentas por pagar, periodo de conversion de efectivo, margen de
utiidad en operaciones, rendimiento sobre activos, rendimiento sobre
patrimonio y razon de suficiencia en la generaciéon de flujos de efectivo. Asi
mismo los tenedores que deseen utilizar el mecanismo REVNI, estan obligados
a informar su deseo de patrticipar en la subasta de los valores de renta fija no
inscritos, a la bolsa de valores en forma electrénica, por fax o por comunicacion
escrita; dicho aviso debera contener los siguientes datos que estan estipulados

en el articulo No. 8 del reglamento:

1. Nombre de la persona que presenta el aviso.

2. Nombre del operador calificado o funcionario publico interviniente en la
transaccion.

3. Determinaciéon de la institucion publica a la que representa la casa de
valores o la entidad publica autorizada, que va a intervenir en la subasta

de ser el caso.

> La periodicidad semestral fue establecida en la reforma al cédigo de resoluciones del Consejo
Nacional de Valores. (Resolucion No. CNV-006-2012)
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4. De ser necesario, determinacion de la regidén, sector geografico
convocado a participar en la subasta, el cual puede ser: Nacional, Costa
— Insular o Sierra — Oriente.

Determinacion del emisor y de los valores a negociarse.

Moneda

Monto a negociar

© N o 0

Fraccion basica / numero minimo de valores en que se puede dividir el
monto a demandar.

9. Fecha de negociacién en que se realizara la subasta.

10.Fecha valor

11.Tasa nominal de ser el caso.

Otro de los parametros a considerarse acerca del mecanismo en cuestion, es
referente al monto méximo de anotacién para los valores de renta fija en el
REVNI, el cual no podra ser mayor $3’000.000,00, ni exceder del 80% del
monto del total de activos libres de todo gravamen“® de la compaiiia, por lo
tanto para este efecto no se consideraran los activos diferidos, ni los que se
encuentren en litigio; asi como los derechos fiduciarios de fideicomisos en
garantia. (Resolucién No. CNV-006-2012)*

Un aspecto relevante acerca de las anotaciones de este mecanismo, es sobre
el limite de solicitudes, que hasta el afio 2011, el emisor tenia permitido realizar
hasta dos anotaciones de valores de renta fija y variable en el REVNI, durante
el lapso de tres afios independientemente de la Bolsa en la que se anot6 por

primera vez; sin embargo desde el aflo 2012, esta normativa se modifico

® Gravamen representa un derecho a la posesion de determinados bienes, creando una deuda
asegurada.

4" Resolucion No. CNV-006-2012, se resuelven las reformas a la codificacion de las

resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, mediante Registro Oficial No. 808
de 11 de octubre de 2012.

72



(Resolucién No. CNV-006-2012); actualmente solo puede realizarse una sola
vez la anotacion de valores no inscritos en bolsa y se mantendra vigente hasta
qgue llegue al limite del monto maximo de anotacion de valores de renta fija,
después de esta anotacion, la empresa emisora tendra la potestad de decidir
formar parte del mercado de valores mediante el Registro de Mercado de
Valores - RMV, o salir facilmente del mismo debido a que no se posee un
registro formal en este mercado. Es importante acotar que no esta permitida la
anotacion en el REVNI de valores emitidos por emisores que estan inscritos en

el Registro del Mercado de Valores y en los Registros de las Bolsas de Valores.

(BVQ)

4.3.3. Ventajas y Desventajas del REVNI

El mecanismo REVNI, al constituirse como una herramienta financiera
alternativa para las negociaciones de valores no inscritos en bolsa, presenta
algunas ventajas para las entidades a las que esta destinado el mismo, y a su
vez, a medida que se ha ido ejecutando también se han presentado ciertas

desventajas que han puesto limitaciones a las entidades que lo utilizan.
Las ventajas que otorga el REVNI son:

» No se debe pagar tarifas de inscripcién y mantenimiento.

A\

Genera un ambiente de confianza.

» Permite el financiamiento de las Pymes tanto de capital de trabajo como
de nuevos proyectos, contribuyendo al desarrollo del sector empresarial,
y mejorando sus niveles actuales de competitividad.

» Constituye en una nueva puerta de ingreso al Mercado de Valores.

» Promueve la formalizacion de la empresa para que experimenten los

beneficios de esta captacion de recursos a través de las Bolsas de

Valores.
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No necesitan cumplir el requisito de la calificacion de riesgo.
Mayores volimenes de recursos, a costos mas convenientes.
Existe facilidad para entrar o salir del mercado.

Estimula el ahorro y la inversion.

Industria de profesionales.

Financiamiento a corto, mediano y largo plazo.

Provee liquidez.

Estimula la democratizacion® del capital accionario de las empresas.

YV V.V V V V V V V

Aumenta el valor de la empresa, se mejora notablemente su prestigio,

notoriedad e imagen.

A\

Posiciona a la empresa en su sector y frente a la competencia.

A\

Capacidad de obtencion de ganancias en funcién a la negociacion del
instrumento financiero.
» Atrae al inversionista nacional o internacional generando mayor liquidez

en los mercados.
Las desventajas del financiamiento mediante el REVNI son:

» Depende del interés del mercado y de los inversionistas en los valores
emitidos.

» No siempre la empresa cumple con todos los requerimientos que
permiten la emision de valores.

» Estan sujetas a cambios en el mercado que pueden afectar el
rendimiento y por ende el interés del inversionista.

» Demanda de una imagen en el mercado para que sean atractivos al
inversionista.

» Desinformacion de las ruedas especiales para la negociacion.

8 Democratizacién del capital es un término que se utiliza cuando la propiedad accionaria de
las empresas se difunde entre un gran ndmero de inversionistas, quienes poseen, cada uno una
porcién pequefa de esa propiedad.
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» Las ruedas realizadas con el fin de negociaciones REVNI, son
insuficientes; solo se ejecutan los dias lunes, martes y miércoles con una

duracioén de dos horas.

4.4. DIAGNOSTICO DEL FINANCIAMIENTO DE PYMES: Caso
Meditop S.A.

4.1.1. Informacién general

Meditop S.A. fue constituida mediante escritura publica el 10 de marzo del 2000
e inscrita en el Registro Mercantil de Guayaquil el 7 de abril del 2000, con un
plazo de duracion de 50 afios, esto es hasta el 7 de abril del 2050. Actualmente
se encuentra domiciliada en la ciudad de Guayaquil, en el Edificio Corporativo
del Parque Empresarial Col6n. Los socios fundadores de esta compafiia fueron
el Sr. Neris Abel Lopez Barba y el Sr. Giovanni Lopez Uscocovich, luego se
incorporaron notables ejecutivos que trabajaron en Johnson & Johnson; siendo
en sus inicios una compafia distribuidora de la linea de productos médicos de

la marca en mencion.

Para el afio 2010 ya contaban con dos representaciones de prestigiosas marcas
de insumos, implementos y equipos médicos, y en el 2011 se consiguieron dos
mas. Y se amplié la cobertura a nivel nacional. Las marcas a las que se hace

referencia son: Jotec, Lohmann & Rauscher, Smith&nephew, y Ackermann.

Meditop S.A. es una compafiia que se dedica principalmente a proveer insumos

pertenecientes a las siguientes clasificaciones:

» Articulos y aparatos de ortopedia.

» Instrumentos y aparatos de medicina, cirugia.
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» Medicamentos, que contengan provitaminas, vitaminas / Apositos y
demas articulos con una capa adhesiva.

» Esparadrapos, sinapismos, guatas, gasas, vendas Yy articulos
similares.

» Cementos para la refeccion de los huesos.

% Vision de la empresa:

“Ser una organizacion altamente capacitada para transmitir eficientemente al
mercado los beneficios de nuestros productos y servicios; y asi convertirnos en

la primera opcion en la mente de nuestros clientes”.
% Mision de la empresa:

“Hacemos que los avances tecnoldgicos aplicados a la salud estén al alcance
de todos nuestros clientes; enfocandonos a una pronta y confortable
recuperacion de los pacientes, haciendo un trabajo profesional, remunerando
justamente a nuestros colaboradores y obteniendo un beneficio adecuado para

nuestros inversionistas”.
% Principales ejecutivos / administradores de la empresa:

»  Claudia Argafaraz Bremme — Presidente
»  Giovanni Rafael Lopez Uscocovich — Gerente General

»  Walter Bello Aycart — Gerente Comercial
% Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafia:

> Ventas: 8
> Administrativo: 6

»  Operativo: 3
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Total de trabajadores: 17

4.4.2 Politicas de inversiones y de financiamiento de los ultimos tres
anos

Dado que la historia de la compafia es muy reciente, la descripcion de las
politicas de inversion y financiamiento sera en forma mensual desde el mes de

marzo hasta el mes de agosto de 2011.

Tabla 7: Rubros de inversion de Meditop S.A.

MNuevas inversiones en dientes | | 172.726.62 32,101.67 139,118.63
MNuevas inversiones en inventario 272 825 69 215,497.17
I Inversiones en instalaciones [ 11,97238 l 18,145.11 153,982.67

Fuente: Meditop 5.A
Elabordion: Plusvalores Casa de Valores 5.4,

El cuadro anterior muestra que el principal destino de los valores invertidos en
lo que va del 2012 son los inventarios, teniendo un crecimiento a mayo de 2012
de $215.497,17 desde el cierre del 2011. Es también relevante la inversion
realizada este aflo en las instalaciones, originada en el crecimiento en la
compainiia, tanto en personal, como en atenciéon a clientes, asi mismo como en
el almacén de sus inventarios. La inversion en cuentas por cobrar a clientes,
una de las principales fuentes de generacién de ingresos de la compafiia y
ventaja frente a sus competidores, tiene crecimientos importantes en los ultimos
afos, y en lo que va del 2012 hasta mayo, este rubro representd inversiones
por $139.118,63.

Respecto a las politicas de financiamiento, la compafiia muestra principalmente

lo siguiente en los ultimos afios:
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Tabla 8: Rubros de financiamiento de Meditop S.A.

Cuentas por pagar Proveed. Locales 55,665.36 75,938.55 123,135.71 66,575.45

Cuentas por pagar Proveed. Exterior 167,008.37 ©&0811.60 167,938.53 185,062.30
Obligaciones bancarias a corto | 0.00| 156,470.53 228.417.09 | 123,706.06
Préstamos acdonistas | 0.00| 47.458.73 146,206.31 220,217.06
[Pammin 150,599.68 | 552,991.13 [ 253.141.3:0] 411,504.25

Fuente: Meditop 5.4
Elaborddn: Plutvalored Cais de Valores S8

Se observa un sostenido crédito de proveedores del exterior, lo cual demuestra
la confianza que mantienen en la compafiia acerca de su gestion en la
comercializacién de sus marcas, a tal punto de tener exclusividad con algunos
de ellos para su comercializacion en el pais. La compafiia empez6 a hacer uso
del crédito bancario en el 2010, manteniendo saldos controlados, y teniendo
una disminucion en el 2012. Los accionistas han aportado en el financiamiento
de la compafiia por dos vias, préstamos a largo plazo y reinversion de
utilidades. A mayo de 2012 el pasivo con accionistas asciende a $220.217,06, y
el patrimonio ha pasado de $150.599,68 en el 2009 a $411.504,25 en el 2012.

A continuacion se muestra una tabla en la cual se evidencia los inconvenientes
que estéa teniendo esta empresa en cuanto a la eficiencia de su gestion, debido
a que su endeudamiento respecto a capital externo es mayor que su

financiamiento de capital propio.

78



Tabla 9: Financiamiento vs Inversidn - Meditop S.A.

FINANCIAMIENTO

2009 2010 2011
Capital Ajeno 222.673,73| 340.739.41| 665.690,64
Capital Propio 150.599,68| 552.991,13( 263.141,30
Total Financiamiento 373.273,41| 893.730,54| 928.837.94
%
Capital Ajeno 59,65% 38,13% 71,67%
Capital Propio 40,35% 61,87% 28,33%
Total Financiamiento 100,00% 100,00% 100,00%
FUENTE: Meditop 5.A.
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo
INVERSIOMNES V5 FINANCIAMIENTO
2009 2010 2011
Inversiones 11.972,28| 445.552,31 50.246,78
Financiamiento 373.273,41| B893.730,54| 928.837,94
o 3,21% 49,85% 5,41%

FUENTE: Meditop 5.A.

ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Solo en el 2010 se observa una mayor participacion de capital propio en el
financiamiento de la empresa, de ahi en el 2009 y el 2011, el capital ajeno ha
sido la fuente de financiamiento mas importante con un 59,65% y 71,67%
respectivamente. En cuanto a la relacion entre financiamiento e inversiones, se
muestra indices bajos, reflejando que la mayor parte del financiamiento que se
adquiere, no va destinado a las inversiones netamente propuestas, sino que se
infiere que estos recursos son utilizados en su mayoria como capital de trabajo
para cubrir los rubros que estan estancando la eficiencia de la gestién del
negocio. A lo largo del estudio se ira evidenciando que rubros o aspectos claves

son los gque estan creando una ineficiencia de gestion, que a su vez limitan el

crecimiento y desarrollo de la empresa.
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Tabla 10: Balance General Meditop S.A. - Analisis porcentual
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Segln anélisis y estados financieros* presentados (Ver anexo 20) en el
Memorando de Inversion, se concluye que los activos corrientes representan el
84.95% del total de activos de la compafiia a mayo de 2012. A diciembre de
2011 representaron el 91.42%. Esta importancia de los activos corrientes se
debe al giro de negocio de Meditop S.A., una empresa comercial cuyas
principales inversiones se encuentran en clientes e inventarios. De los activos
corrientes, el mas importante a mayo de 2012 es el inventario, teniendo
representatividad del 37.56% del activo total, seguido por las cuentas por cobrar
con el 32.28% de importancia. El activo fijo pasé de representar el 4.80% en el
2011 al 12.55% a Mayo de 2012, dentro del cual se destaca las inversiones en
equipos e instalaciones. El activo corriente tuvo un aumento importante en el
2010, principalmente debido a una doble inversion en clientes en comparacion
al 2009, y un incremento del 141.52% en el inventario. Para el 2011 las cuentas
por cobrar a clientes apenas aumentaron un 9.66% respecto al 2010, y vuelven
a tener un incremento importante a mayo del 2012 con un 38.18%. El nivel de
inventarios se ajustd en el 2011 luego del aumento importante del 2010, y a
mayo de 2012 se ha incrementado un 58.18% en relaciébn a como cerr6 en el
2011. El activo fijo refleja importantes inversiones en el 2011 y lo que va del
2012 (a mayo), que ha hecho que esta clasificacion de activos crezca 51.56%
en el 2011y un 511.27% a mayo de 2012.

El pasivo representa en el 2011 el 74.49% del total de financiamiento de la
companfia. El pasivo de corto plazo es el mas importante de los pasivos, con
una importancia del 58.56% del total de financiamiento de la compafia en el
2011. Dentro de los pasivos corrientes el que mas destaca al 2011 son las
obligaciones bancarias a corto plazo con el 22.14% del total de financiamiento
de la compafia. A mayo de 2012 esta importancia se ha reducido al 7.93%.

El patrimonio representd el 25.51% del financiamiento total de la compaiiia en

“9 Estados financieros presentados: Balance General y Estado de Resultados.
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el 2011, y a mayo de 2012 representa el 26.38%. Las cuentas patrimoniales
mas importantes son las utilidades no distribuidas, las cuales, a mayo de 2012,
representan mas del 21% del financiamiento total. A mayo de 2012 se hace la
solicitud de un aumento de capital para fijarlo en $50.000,00, y fortalecer aun

mas la estructura de financiamiento.

Tabla 11: Estado de Resultados Meditop S.A. - Analisis porcentual

VEMTAS METAS

COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS S201% 50.51% 53,658 61.05% 15.£3% £9.55% 5,308
GASTONS GEMERALES ¥ ADMINIETRATIVOS 15 758 1751% 17068 75.45% 17155 16.45% <1648
GASTOE DE VENTAS 7.75% 5.81% 1342% 10.12% 0.17% 0TI 14N
DEPRECIACION L.ETS 007% 0758 115

GASTOE FINANCIEROS

Elaborackdn: Plusvalores Casa de Valores S8,

Se destaca el comportamiento de las ventas en el 2010, afio en el que crecieron
un 74.97% respecto al 2009. Se mantuvieron al 2011. El soporte de este
incremento de ventas fue el financiamiento bancario, razén por la cual se nota

un incremento importante en los gastos financieros del 2010.

A pesar del aumento de las ventas, se puede observar un gran porcentaje que
abarcan los gastos generales y administrativos, los cuales han tenido
incrementos de hasta 36,46% en lo que va del 2009 al 2010. Por lo tanto se
determina que uno de los rubros que esta contribuyendo a la ineficiencia de
gestion anteriormente mencionada, son estos gastos administrativos, cuyas
cifras, presentadas en el Estado de Resultado de la empresa, son
extremadamente altas, impidiendo un crecimiento y aumento significativo de la

rentabilidad.
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Antes de la incursion de la empresa en el mercado de valores mediante el
mecanismo REVNI, sus obligaciones a corto plazo mas representativas eran los
créditos bancarios, sin embargo segun entrevista realizada al Gerente General
de esta empresa (Ver anexo 21), la banca no presenta condiciones flexibles
mediante las cuales la empresa pueda ajustarlas a sus necesidades; y como se
ha evidenciado, el financiamiento mediante terceros es una manera de
subsistencia de la misma, por lo tanto al no tener otra alternativa de
financiamiento, debian aceptar las condiciones bancarias. Por consiguiente, en
el momento que se presentd la oportunidad de financiarse mediante un
mecanismo mas flexible en sus condiciones, sus directivos no dudaron en su

utilizacién, para poder solventar las falencias anteriormente presentadas.

4.4.3 Condiciones de financiamiento mediante REVNI

Meditop S.A. antes de la incursion en el REVNI tenia un capital pagado de
$16.000, el cual se planeaba aumentar para el 2012, a la cantidad de $50.000

gue constituyen el capital pagado actual de la compafiia.

El patrocinio para el financiamiento en bolsa, fue por medio de Plusvalores
Casa de Valores S.A. Los recursos provenientes de la colocacion de titulos en
REVNI, a través de la Bolsa de Valores, se destinaban para financiar el capital
de trabajo. La anotacion en REVNI se realiz6 con un plazo de vigencia de 180
dias, contados a partir de la fecha la aprobacién de la misma, esto es hasta el
14 de enero del 2013.

«» Caracteristicas de los valores a anotarse

a. Descripcion del valor a anotarse: Pagaré a la orden.
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. Monto y plazo de los valores a anotarse:
Monto total a emitir: USD 400.000,00, divididos en:

v' Serie A: USD 200.000,00.
v' Serie B: USD 200.000,00.

Plazo de la emision:

v' Serie A: 367 dias.
v" Serie B: 540 dias.

. Valor nominal:
La emisibn maxima seré por:

v’ Serie A: 200 valores de USD 1.000,00 cada uno.

v' Serie B: 200 valores de USD 1.000,00 cada uno.

v Cada titulo (pagaré) podra contener uno o mas valores a solicitud
del inversionista.

v' Los titulos (pagarés) a emitirse seran a la orden y estaran

autorizados con la firma del representante legal de MEDITOP S.A.

. Garantias:

Garantia General: El 80% de los activos libres de gravamen de Meditop
S.A. era de $1'162.718,22, por lo tanto este se convierte en el monto
maximo para emitir, y al ser la emision REVNI de solo $400.000, tiene

una cobertura de 2,91 de los activos libres de gravamen de la empresa.
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Tabla 13: Garantia General - Activos Fijos

Total de Activod & Mapo de 201 L7191 80
{] Activens con gravamen 219, 586.02

Webaoulo T.991.9%

Equipss da tomm putstidn 1184091

BAUSDb P 1. 1mar

Equips de ofiking L0 M

et numaent oA, rradic R 168,165 37
Retivos Lot 8¢ Gravamen 1,452,397.78
BN de Aot Libr ey de Gravamen L16RTIRIE
i) Actives Diferidon

-] At o valkor et on Itigic
i) Devechos iduclarion en fdeomino de garantla
I] Manbn fio redirnedo & Ebin de obigcionet &n Cinfulscde

{-] At perecibier L

Monto Fdalmo para emai 1162, 71832

Emisidn REVM 40000000

Cobrrtura sctivoy Bbreyfemisign 51
Fusate: Maditop LA

Dlaborptidn: Mol ores Cola de Valores $4

e. Garantia especifica: La prenda flotante®® se constituyé con un aporte
inicial minimo equivalente al monto de la emision, esto es USD 400.000,
correspondiente al inventario con mayor grado de rotacion y que genera

mayor margen (categorias Ay B).

Tabla 12: Garantia Especifica - Inventarios

CLASE COSTO ENUSD % DEL TOTAL
A 293,722.19 40.91%
8 22323420 31.09%
c 29,556.00 4.12%
, D 171,473.00 23.88%
' TOTAL INVENTARIO 717,985.38 100.00%

Fuente: Medop S.A

L a prenda flotante se constituye sobre mercaderias y materias primas en general,
pertenecientes a un establecimiento comercial o industrial. Este tipo de prenda afecta las cosas
originariamente prendadas y las que resulten de su transformacion, tanto como las que se
adquieran para reemplazarlas; y no restringe la disponibilidad de todas ellas, a los efectos de la
garantia.
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f. Tasade interés y base de célculo para el pago:
» Latasa de interés de la emision fue:

v' Serie A: 8,75% fija anual.
v' Serie B: 9,00% fija anual.

» La base de célculo para la cancelacion de los intereses fue 360/360.
» El pago de los intereses se realizé trimestralmente, y se célculo sobre el

saldo insoluto de capital de cada titulo.

4.4.4 Indicadores Econémicos-Financieros

Para determinar los resultados economicos-financieros, se ha considerado la
utilizacion de los indicadores financieros aplicados para el periodo 2009 — 2012,
los cuales se muestran en la Tabla 14 elaborada por la Superintendencia de

Compaiiias.
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Tabla 14: Indicadores financieros Meditop S.A.

IcteCad Gerery (C)

Actwedad Espechaa (OO

Tava'c
Extado Legal

2012 2011 2010 2009
L uQuioex Ligquides Corriante 1.935a4 1.35?3 1. 404 1.9958
Prusbs Acida 0.8663 0.8343 0.7699% ©.833:
1L BOLVENCIA ndevdarmiento del Active 06313 0.73¢6 0.7119 0.6266
Endevdamiento Patrimonial 1.8478 2.79%7: 24707 1.6783
Endevdamianto del Active Fgo €.1723 3.3143 7 4443 “.9023
Apalancamianto 2.8678 3,797 34707 26782
Apalancamianto Financiero -3.7378 53746 3.3223 3.03547
111, OESTION Rotacidn de Carnters 4.307% 3.3136 34954 64372
Rotacién de Active Fyo 96.333% 3206837 +3.867.0%44 -4392300
Rotacidn de Ventas 1.9188 1.8229% 2.3133 2.5758
Pariodo Medio de Cobranza 80.92693 10J.8824 “6. 4109 36.7014
Pariodo Medio de Pago 50.39%¢ S£.3307 61,1148 782267
Impacte Gastos Administracidn y 04037 0.3016 0.2104 0.33515

Ventas

Impacto de le Cargs Financiers 0. 0443 0.0222 00219 0.0089
IV. RENTABRILIOAD Rantabilidad Neta del Activo (Du Pont) 00143 0.138: 0. 0836 0.1662

Margen Bruto 0.5782 0.5423 04672 0.520:

Margen Operacional o.1688 0.0639% 0.0630 00719

Rentabilidad Netas da Ventas (Margen 0.009%s 0.0738 0.036: 0.064as
Neto)

Rentabilided Operaciona! del Patrnimonio 0.7352 04423 0.5036 0.49613
Rentabilidad Financiara 0.0416 0.5243 0.2901 0.44352

Fuente: Superintendencia de Companias

indices de liquidez: la empresa muestra un buen nivel de liquidez, incluso
considerando la prueba &cida, es decir, no depende de liquidar sus inventarios
para poder hacer frente a sus obligaciones de corto plazo; sin embargo esta
liquidez esta siendo dada por los enormes endeudamientos que se ha estado
contrayendo para poder mantenerla.

indices de solvencia: a partir del 2010 la empresa muestra un aumento en el
endeudamiento del activo, esto se da por los préstamos bancarios a corto plazo
que se empezaron a realizar desde ese afio, y en el 2012 se ve disminuido a
causa de un apalancamiento financiero positivo adquirido mediante el
mecanismo REVNI. Asi mismo en el 2010 se dio un incremento en el
endeudamiento patrimonial, lo que conlleva a inferir que este no estaba siendo
suficiente, y los acreedores, que en este caso eran préstamos bancarios eran
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los que financiaban la mayor parte de la empresa, pero después de la
emisiones REVNI se pudo dar incremento en el capital, y por lo tanto se redujo
el endeudamiento patrimonial. Con respecto al Activo Fijo, se determina
mediante los indicadores que en estos periodos se pudo financiar los mismos
con recursos propios. El apalancamiento total muestra que las ventas estan
incrementando las utilidades obtenidas por accién. Sin embargo el
apalancamiento financiero presentado para el afio 2012 muestra un indice muy
bajo, el cual muestra una escasa contribucion del endeudamiento en la
rentabilidad de la empresa; a pesar de que el mecanismo REVNI contribuyé con
la liquidez inmediata para solventar el capital de trabajo, también ha habido
factores externos que han modificado este resultado, reflejandolo de manera
negativa; segun Giovanni Lépez, Gerente General de Meditop S.A. mediante
entrevista realizada (Ver anexo 21), esta situacibn se debe a causa de las
cuentas por cobrar que tiene la empresa, debido a que por tener como cliente al
Estado, los plazos que deben esperar para recibir ingresos son de hasta 270
dias, por lo tanto el financiamiento favorece a la empresa pero el beneficio se
da a largo plazo, y el REVNI recién se implement6 en la empresa a la mitad del
afio 2012. También mediante el andlisis de este indicador se puede inferir que,
como ya fue mencionado con anterioridad, la rentabilidad esta siendo limitada
debido a los altos rubros de gastos financieros, a la lenta rotacion de inventarios
gue conlleva altos gastos de bodega y almacenamiento, y muy evidentemente a
la ineficiente recuperacion de cartera que tiene como eje principal las

negociaciones con el Estado, las cuales representan un 90% de sus ventas.

indices de gestion: la rotacion de los inventarios y de la cartera de clientes han
tenido un flujo muy normal, a pesar de lo mencionado en el parrafo anterior
acerca de las cuentas por cobrar, debido a las ventas realizadas al Estado. Con
respecto al impacto de la carga financiera, se muestra que los gastos
financieros representan un 4% de las ventas de la empresa, por lo tanto estos

gastos son cubiertos por completo por los ingresos que se obtienen
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anualmente, es decir que los inconvenientes no son por altos costos financieros
mediantes los endeudamientos, sino Unicamente el gran peso esta dado en los
gastos administrativos, los cuales no estan siendo debidamente enfocados en la

gestion de la empresa como tal.

indice de rentabilidad: Mediante el método Du Pont>}, la Superintendencia de
Compafias determiné que la rentabilidad neta del activo es de 1%, por lo tanto
estos no estan aportando de manera significativa a las utilidades de la empresa,
pudiendo evidenciar una vez mas el grado de incidencia que las cuentas por
cobrar tienen respecto a la generacién de utilidades con mayor facilidad. El
margen bruto muestra que las ventas estan 57% sobre los costos de venta,
reflejando una alta rentabilidad para cubrir los gastos operativos y generar
utilidad, pero esto se ve opacado por los altos rubros en gastos generales y
administrativos, que reducen significativamente las utilidades netas u
operacionales, obteniendo de esta manera un margen operacional muy bajo
(16%). La rentabilidad patrimonial y financiera deben ir de la mano en el
andlisis, debido a su influencia en la utilidad de las acciones de los socios de la
empresa, en el caso de Meditop S.A. estos indices estan en un 73% y 4%
respectivamente, otorgando una baja expectativa para los inversionistas en

cuanto a los beneficios que generaran sus acciones.

4.4.5 Proyecciones de los Estados Financieros

Las proyecciones presentadas en el Memorando de Inversién hasta el afio 2015
(Ver anexo 22), muestran dos posibles escenarios, el pesimista y el optimista, a
través de los cuales la empresa desea demostrar la capacidad que tiene para

afrontar el pago a los inversionistas del REVNI. Segun Tabla 15, mediante el

®L El método DuPont es una técnica de investigacion orientada a localizar las &reas

responsables del desempefio financiero de la empresa y emplea la administracién como marco
de referencia para analizar los estados financieros. (Franklin, 2007)
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escenario pesimista el aumento del patrimonio de la empresa serd de un
46,64%, en cambio en el escenario optimista este seré el 183,16%, lo que nos
indica un aumento en activos y reduccion de las obligaciones. En cuanto a las
utilidades, estas se mantendran en crecimiento, con la diferencia que en el
escenario pesimista solo creceran en un 28,04% y en el optimista llegard a un
77,73%.

Tabla 15: Proyecciones de Estados Financieros Meditop S.A. - Escenarios Pesimista y

Optimista
PESIMISTA OPTIMISTA
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

ACTIVOS 1.439.896| 1.520.536| 1.635.079| 1.702.376] 2.563.111| 2.799.717| 3.062.445| 3.276.283
PASIVOS 1.144.621| 1.209.508| 1.271.277| 1.269.389| 2.160.303| 2.234.213| 2.247.799| 2.135.688|
PATRIMONIO 295.275| 311.028| 363.802| 432.987| 402.808| 565.504| 814.646| 1.140.595
VENTAS 1.403.326| 1.519.626| 1.635.926| 1.752.225| 2.760.489| 3.070.663| 3.380.843| 3.691.029
UTILIDAD BRUTA|  730.695|  791.251| 851.807| 912.362| 1.437.353| 1.598.860| 1.760.367| 1.921.874
UTILIDAD NETA 132.133|  115.754| 152.773| 169.185 239.667| 262.696| 349.141| 425.949

PESIMISTA|OPTIMISTA

ACTIVOS 18,23% 27,82%
PASIVOS 10,90% -1,14%
PATRIMONIO 46,64% 183,16%
VENTAS 24,86% 33,71%
UTILIDAD BRUTA 24,86% 33,71%
UTILIDAD NETA 28,04% 77,73%

FUENTE: Meditop 5.A.
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

4.4.6. Analisis Costo-Beneficio del uso del mecanismo REVNI

El andlisis Costo-Beneficio de la utilizacion del REVNI estara basado en la
informacion que se muestra a continuacion mediante la Tabla 16; para la
realizacion del andlisis, se tomo cifras del Estado de Resultados de Meditop
S.A. (Ver anexo 23), y se lo dividio en dos partes: el periodo comprendido
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desde el 2009 al 2011 que son cifras histéricas y el periodo comprendido desde
2012 que fue el afio de colocacion del REVNI, al 2015 que son los resultados

proyectados (Ver anexo 23).

Tabla 16: Costo - Beneficio

HISTORICO PROYECTADO
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Valor Presente Neto Ingresos 953.192,35| 1.671.533,53|1.669.346,71| 1.910.006,42] 2.105.639,45(2.301.272,48| 2.496.905,50|
Valor Presente Neto Gastos 411.487,33| 595.521,70| 728.427.83| 774.336,53| 865.806,17| 912.154,20| 970.179,10
Rentabilidad 2,32 2,81 2,29 247 243 2,52 2,57
Rentabilidad periodos 2009 - 2011 2,47
Rentabilidad periodos 2012 - 2015 2,50
FUENTE: Meditop S.A.
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Luego se procedio a traer a valor presente los ingresos y gastos de cada afio de
los periodos especificados en el parrafo anterior, con una tasa de descuento
generada por el costo de capital propio (Ver anexo 24); al obtener los VAN
respectivos se procedio a dividir los valores de ingresos para los gastos y de
esta manera se obtuvo la rentabilidad para cada afio, la cual no tiene una
variacion significativa entre periodos. Como resultado del procedimiento anterior
se determiné que para el periodo del 2009 al 2011 la empresa tenia una
rentabilidad del 2,47, es decir, que por cada dolar utilizado la empresa obtiene
$1,47 de rentabilidad; en cambio luego de la utilizacion del REVNI la
rentabilidad para el periodo del 2013 al 2015 sera de 2,51, es decir, que por
cada dolar utilizado la empresa tendra $1,50 de rentabilidad. Por lo tanto se
infiere que la utilizacién del mecanismo REVNI generara apenas un beneficio
del 1,12%, es decir, que no incide de manera significativa en las ganancias de

la empresa.

Segun el Gerente General de Meditop S.A., el REVNI aporta de forma
altamente positiva a la empresa, debido a la facilidad que otorga en las

condiciones de financiamiento, sin embargo después del andlisis financiero y el
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andlisis de costo-beneficio se determina que el mecanismo no influye
directamente en los resultados de la empresa, porque la gestion de la compafiia
esta siendo ineficiente y no permite su desarrollo a pesar de los beneficios que

esta alternativa de financiamiento le pueda otorgar.

4.4.7. Entrevista al Ing. Giovanni Lépez Uscocovich®?, Gerente General de
Meditop S.A. (Anexo 21)

La entrevista fue realizada con el fin de recabar informacién mas especifica
acerca de todas las fuentes de financiamiento de la empresa Meditop S.A., y
tener conocimiento acerca de cudl de estas fuentes es mas beneficiosa para la
empresa y por qué; para de esta manera determinar si el mecanismo REVNI fue
un aporte positivo, negativo o neutro en el financiamiento de la empresa, y si

aporté en las inversiones para expansion y crecimiento de la misma.

Muy a parte del financiamiento mediante la banca privada y el mecanismo
REVNI implementado en el dltimo afio, también la empresa tiene las siguientes

fuentes de financiamiento:

» Empresas Factoring: Grupos financieros a las cuales se les endosa las
facturas de la empresa y se entrega un cheque como garantia.
Financiamiento para el corto plazo (30, 60 y 90 dias) con tasa del 3%
mensual. Liquidez inmediata, en un tiempo maximo de 48 horas.

» Inversionistas directos: Se busca inversion directa para proyectos

grandes, en los cuales puedan interesarse grandes inversionistas.

°2 Ing. Giovanni Lépez Uscocovich, es el Gerente General de Meditop S.A. y Finetop S.A.,
posee estudios en el Tecnholégico Espiritu Santo y en la Universidad Espiritu Santo en las
carreras de Marketing y Administracion de Empresas. Se desempefidé como ejecutivo en el
departamento de Comercio Exterior del Banco del Pacifico, fue Gerente Nacional de Ventas y
especialista de los productos Suturas y Endocirugias en Johnson & Johnson del Ecuador.
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» Aporte de accionistas: Mediante préstamos a largo plazo y reinversion
de las utilidades.

El financiamiento mediante el mecanismo REVNI se llevo a cabo por idea inicial
de los asesores financieros de la empresa, los cuales se encontraban
realizando una valoracién de la misma; luego de la propuesta los directivos de
Meditop S.A. analizaron las ventajas de este medio de financiamiento y
decidieron incursionar en el mercado de valores emitiendo valores no inscritos.
Los costos incurridos en este mecanismo son similares a los de crédito
bancario, llegando a tener un plazo de hasta 3 afios, una tasa de interés de
hasta 9,5% y el pago de una comision del 1% o 2% destinados a la casa de

valores encargada del tramite pertinente.

De acuerdo a la perspectiva de Lépez, los beneficios del REVNI se miden por
las condiciones del financiamiento, las cuales son mas flexibles que las de la
banca privada, porque se ajustan a las necesidades de la empresa, debido al
largo plazo que otorga, a la tasa de interés con uno o dos puntos porcentuales
menos que la tasa de interés activa, y a las clases de garantias que se exige
mediante las emisiones REVNI, que son el 80% de los activos sin gravamen o
parte del inventario; en cambio la banca exige garantias reales, como por
ejemplo propiedades de los duefios de la empresa; por lo tanto Meditop S.A.,
prefiere financiarse por medio de emisiones en el mercado de valores antes que
en la banca. Al encontrar esta clase de beneficios, los directivos de la empresa
desean seguir emitiendo obligaciones para financiarse, como un plan de
financiamiento a largo plazo, ya que para ellos la banca es mas conveniente
para financiamiento a mediano plazo y las empresas factoring para el corto
plazo, siempre y cuando las tasas de interés no superen las tasas de

rendimiento de los proyectos a financiar.
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En la actualidad, uno de los factores econdmicos-financieros que han aportado
al desarrollo de las PYMES, es la inflacion, la cual ha sido moderado y ha
ayudado a mantener precios en el mercado; por otro lado, para Meditop S.A. el
gasto publico que ha hecho el Estado en el area de salud, los ha beneficiado,
convirtiéendose en proveedores del mismo, incrementando de esta manera sus
ventas, dado que el 90% de ellas son destinadas al Estado. Una de las
desventajas que esta teniendo esta empresa es referente a los impuestos por
importaciones, dado que el Estado esta promulgando politicas restrictivas a la
mayoria de importaciones para proteger la produccion nacional y fomentar el
cambio de matriz productiva; por dicha razén Meditop S.A. tiene proyectado
como nuevos planes de expansion, la produccion de ciertos insumos medicos
para disminuir la cantidad de sus importaciones y aportar de esta manera al

crecimiento de la empresa y a su vez a las politicas del Buen Vivir del pais.
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CAPITULO YV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente capitulo se determinaran las conclusiones de la investigacion
realizada sobre el analisis del Registro Especial de Valores No Inscritos —
REVNI, como mecanismo financiero orientado a fomentar el desarrollo de las
PYMES, especificamente de la ciudad de Guayaquil. Y a su vez las
recomendaciones correspondientes a los andlisis realizados en este estudio;
exponiendo de manera objetiva las ventajas, desventajas y efectos de la

utilizacién de este mecanismo de financiamiento.

5.1. CONCLUSIONES

Para establecer las conclusiones, es necesario mencionar los tres aspectos
relevantes que fueron objetos de estudio en la presente investigacion: el
mercado de valores ecuatoriano, el sector productivo de las pequefias y
medianas empresas y el mecanismo REVNI. Los aspectos mencionados se
relacionan entre si, al momento de aprobar o rechazar la hipétesis planteada al
principio de la investigacion; que determinaba al mecanismo REVNI como una
herramienta util para fomentar el desarrollo de las PYMES. Por lo que las

conclusiones gue se establecen mediante el estudio son las siguientes:

» El mercado de valores ecuatoriano aun no alcanza una participacion
significativa en la economia del pais, o que se evidencia en la
capitalizacion bursatil de apenas el 7% del PIB, que en comparacion con
los demas componentes, es minimo, y no puede compararse con los
demas mercados de la region y el mundo, que como Chile llegan hasta
un 116% de capitalizacion en relacion con su PIB, este hecho se debe a
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la débil estructura juridica e institucional y la falta de incentivos y fomento
hacia las empresas para invitar a que incursionen en dicho mercado. A
pesar de las reformas y mejoras implementadas en las leyes que
amparan este mercado, aun la figura que se maneja actualmente no
cumple con su rol principal, que se refiere a la canalizacion de los flujos
de ahorro y liquidez hacia la inversion productiva, para generar
estrategias de encadenamientos productivos®, lo cual podria propiciar el
desarrollo de un sector PYMES robusto, que a su vez traeria beneficios
en cuanto a la generacion de empleo, diversificacion de la produccién y
aumento de los niveles de competitividad. Por otro lado, debido al
limitado mercado que existe en el pais, dos bolsas de valores son
innecesarias, por lo tanto seria adecuada su fusién para lograr resultados

con mas eficiencia.

Ademas se concluye que el mercado de valores ecuatoriano ha estado
conformado desde sus inicios por las grandes empresas que constituyen
el 97,8% de emisores, en cambio los establecimientos de menor tamaifio
solo representan el 2,2%; sin embargo en los Ultimos afios este
porcentaje estad siendo representativo para el sector de las medianas
empresas, debido a que en periodos anteriores su participacion era nula.
Cabe sefialar que de igual forma en el mercado REVNI, los emisores no
son en su mayoria las PYMES, sino que también hay emisores del sector
publico y ciertas grandes empresas; y son estas Ultimas las que con
mayor facilidad han podido introducirse al mercado formal después de su

participacion mediante el mecanismo REVNI.

53

Los encadenamientos productivos consisten en una aglomeracion de empresas que

interacttan, logrando asi aumentar sus niveles de competitividad.
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» También se evidencia una demanda insatisfecha del 46.79% en cuanto al
crédito requerido por las empresas, debido a que solo se ha podido
otorgar el 53,21%. La demanda insatisfecha de crédito mencionada,
debe ser una oportunidad para el mercado de valores, dado que este
empata perfectamente como una alternativa para cubrir el déficit. El
mercado de valores ecuatoriano esta debilitado desde sus raices, puesto
gue es notable la ausencia de cultura bursatil y de ahorro en el pais. Con
respecto al financiamiento proporcionado en el mercado de valores, este
resulta mas eficiente y eficaz que cualquier otra fuente de financiamiento,
porque se adapta a las necesidades de las empresas y sus posibilidades
de pago a tasas de interés que son mayores respecto de la tasa pasiva
para los inversionistas y menores que la tasa activa para los emisores, a
plazos mas prolongados que las que ofrece el sistema financiero
tradicional.

» Evidentemente, el crédito es un factor esencial en la economia del pais y
a su vez aporta de manera positiva al proceso que deben llevar a cabo
los emprendedores para convertirse en empresarios. Estos
emprendedores estan concentrados en su mayoria en las ciudades de
Quito y Guayaquil, representado las PYMES guayaquilefias un 39% del
total registrado. Se ha inferido que el desconocimiento bursatil
evidenciado en el sector de las PYMES, son resultado de dos factores
relevantes: el grado de formacién de los emprendedores, llegando estos
en su mayoria a culminar solo el nivel secundario; y la falta de
informacion difundida acerca del mercado de valores; generandose una

enorme barrera para la incursion en este mercado.

» La hipétesis de la cual se desprende el trabajo de investigacion es la

siguiente: “REVNI es un mecanismo financiero orientado en el Ecuador a
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fomentar el desarrollo de las PYMES, aplicado en Guayaquil”, la cual ha
sido aprobada parcialmente, mediante el estudio del caso de aplicacion
practica por parte de la empresa Meditop S.A., esta empresa actué como
deudora REVNI a través de la emision de pagarés serie Ay B a un plazo
de 367 dias y 540 dias respectivamente; y con un interés de 8,75% y 9%
anual respectivamente, pagado de forma trimestral. Por medio de sus
asesores financieros la empresa decidié incursionar en el mercado de

valores mediante REVNI como una alternativa viable de financiamiento.

Meditop S.A. pudo tener un aumento de capital de $50.000, luego de su
incursion en el REVNI; en cuanto a su capacidad de pago de
obligaciones a corto plazo se establecié, mediante los indices de
liquidez, en especial la prueba acida de 1,39, que la empresa no
dependeria de liquidar sus inventarios para poder hacer frente a estas
obligaciones, por lo tanto tenia la suficiente capacidad para endeudarse
en la emision de pagares mediante el REVNI. En proyecciones de afios
posteriores, este indice baja a 0,87, debido a que se obtuvo liquidez para
pagar sus obligaciones a corto plazo y pudo seguir endeudandose para

el giro de su negocio.

En relacion a la rotacion del inventario en los dos periodos, el historico y
el proyectado, el indice promedio se mantiene en 2,25; por consiguiente
las garantias especificas basadas en inventarios, constituyen una
fortaleza para la empresa, ya que tiene una alta capacidad para
presentar este tipo de garantias, brindando total confianza a los

inversionistas.

Con respecto a la relacion Costo-Beneficio se evidencia que en el
periodo que comprende las cifras historicas, la empresa cuenta con una

rentabilidad de 2,47 puntos, lo que determina que por cada dolar utilizado
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se tiene $1,47 de rentabilidad, lo que supone un 47% de la misma. Sin
embargo luego de la utilizacion del mecanismo REVNI, la rentabilidad,
para el periodo que comprende cifras proyectadas, es de 2,50,
determinando que por cada dolar utilizado la empresa ganara $1,50,
representado el 50% de rentabilidad; comprobando que la utilizacién del

mecanismo genera un beneficio.

El beneficio generado mediante esta alternativa de financiamiento no ha
tenido un resultado muy representativo en la rentabilidad de la empresa
en estudio, debido a factores de ineficiencia en la gestion de la misma;

estos factores en cuestion son:

1. Altos endeudamientos con terceros para mantener la liquidez de la
empresa, propiciando un indice de -3.7 de apalancamiento financiero,
es decir que la empresa esta dependiendo de recursos ajenos para
Su subsistencia y por lo tanto a pesar de sus altos ingresos por
ventas, la deuda no esta favoreciendo su rentabilidad por el pago de
los costos que esto conlleva.

2. Concentracién en un cliente como lo es el Estado, que a pesar de su
cumplimiento, los plazos de pagos son tardios. Por lo tanto, para
cubrir esta escasez de liquidez en estos periodos, se genera el
endeudamiento de corto plazo que absorbe la rentabilidad de la
empresa.

3. Altos rubros de gastos generales y administrativos, que reducen en
un gran porcentaje las utilidades de la empresa. Al evidenciar este
hecho se infiere acerca de la existencia de un mercado de
subsistencia, debido a que la empresa a pesar de las falencias y poca
rentabilidad obtenida, sigue su curso porque al igual que la mayoria
de empresas privadas ecuatorianas, benefician mediante empleo a

las familias y muchas veces cubren gastos personales. Por lo tanto
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siempre los gastos generales tendran un peso considerable en los
resultados de la empresa, impidiendo su desarrollo al estancar la
rentabilidad de la misma, y de esta manera se demuestra también
porque muchas de las pequefias y medianas empresas no se

convierten en grandes empresas.

Un ultimo aspecto a considerar en el estudio de este caso, es la falta
de contribucion, de empresas importadoras, en la Balanza de
Comercial y de Pagos, debido a que aportan al crecimiento de las
cifras de importacion y aumentan el déficit de esta balanza,
consumiendo divisas extranjeras. Ademas en cuanto a la carga fiscal,
solo aportan mediante el IVA e impuestos de importacion, pero no
generan Impuestos a la Renta representativos; por consiguiente se
concluye que estas empresas tienen un aporte a la economia del pais
solo en el ambito laboral, mediante el empleo generado, ya que en los

demas componentes del PIB, no tienen mayor participacion.

Tomando en cuenta las conclusiones mencionadas se determina que es factible
para las empresas incursionar en el mercado de valores mediante este el
mecanismo REVNI, pero teniendo en cuenta los problemas de fondo
mencionados en parrafos anteriores, los cuales se estan dando en la actualidad
en la mayoria de empresas privadas ecuatorianas, especialmente en el sector

de mayor porcentaje y estructuras limitadas como los son las PYMES.

Finalmente a través del analisis de costo-beneficio realizado al caso Meditop
S.A., se puede cumplir el objetivo de la presente investigacién que sugiere la
determinacién del efecto que tiene la herramienta financiera REVNI en el
desarrollo de las PYMES en Guayaquil - Ecuador, en una primera fase;
indicando que el analisis muestra un efecto positivo pero poco significativo, en

cuanto al aporte que este mecanismo tiene en la rentabilidad, por lo tanto
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supone una alternativa muy flexible y conveniente para obtencion de liquidez
inmediata para no estancar las actividades pertinentes de las empresas, pero
estos resultados cambiarian en el momento en que estas empresas empiecen a
manejarse de forma eficiente y dejando esa mentalidad de subsistencia que
esta altamente evidenciada en muchas de estas compafilas pequefias y

medianas.

5.2. RECOMENDACIONES

De acuerdo a las conclusiones determinadas en este trabajo se puede

recomendar lo siguiente:

» Las bolsas de valores de Quito y Guayaquil deben llegar a acuerdos
mediante los cuales puedan fusionarse y conformar una sola
institucion; debido a la escasa negociacion y capitalizacion que hay
en el pais, que a pesar de su reciente crecimiento, aun no alcanza
margenes considerables como para no poder abastecerse con una
sola bolsa de valores. Ademas mediante una fusion se puede mejorar
la eficiencia en el mercado e invertir en mejoras significativas para la
fomentacion de la cultura bursatil, la cual es escasa en el Ecuador, sin
embargo es muy necesaria, debido al crecimiento de los sectores
productivos y a las demandas insatisfechas del sector crediticio,
estancando a las empresas por falta de alternativas flexibles de

financiamiento para el curso de sus negocios.

» EI REVNI es un mecanismo de negociacion que puede ser utilizado
por las empresas en un periodo limitado, con el fin de prepararlas
para luego formar parte del mercado de valores formal. Sin embargo,
esto no aporta significativamente al sector PYMES, debido a que en

el mercado de valores formal se verian obligadas a competir con
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emisiones de empresas grandes, lo cual no favorece este sector. Se
debe plantear un mercado alternativo muy similar al de Espana
(Mercado Alternativo Bursatil — MAB), mediante el cual se lleve a
cabo las negociaciones de las empresas en proceso de expansion

como lo son las PYMES, a través de mecanismos como el REVNI.

Basado en resultados del estudio de caso de la empresa Meditop
S.A., se evidencié que para el financiamiento de estas empresas,
también es un aporte fundamental el otorgado por las empresas
factoring. Actualmente las facturas comerciales constituyen grandes
alternativas que generan liquidez en las empresas y resultan
relativamente facil de manejar tanto para inversionistas como
originadores. Segun definicion dada por la Ab. Alexandra Mariduefa
de la firma “Ortega Abogados” (2012), este instrumento disminuye las
cuentas por cobrar, produce una movilizacion de la cartera de
deudores, saneamiento completo de la cartera de clientes, generando
obtencién de circulante inmediato al permitir anticipos de los créditos
cedidos, la cobranza es mas certera y puntual, al negociar un crédito
se recibe a cambio liquidez creando nuevos fondos de inversion con
el fin de implementar proyectos y desarrollar negocios en la empresa,

entre otros.

Finalmente, es necesario que las autoridades pertinentes como los
son el Servicio de Rentas Internas y el Ministerio de Comercio
Exterior, adopten medidas en cuanto a la observacién de esta clase
de empresas que no contribuyen en los aportes fiscales respectivos;
siendo asi que se restrinjan las deducciones de los gastos antes de
impuesto, dado que muchas de estas empresas concentran grandes

rubros en gastos administrativos y por lo tanto las bases imponibles
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para el impuesto se reducen y por consiguiente los impuestos no son

representativos.
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ANEXOS

ANEXO 1: Nivel de educacion de emprendedores 2009

i igrace I
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Univarsidad incomplais
S

secancaris icenpleis |

Primaria complala _
Frimaria incomplale -
hingurs [
0% 5 0% 1% % 25%

Figura® - Nivel de educacidn de los emprandederes - TEA 2009
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ANEXO 2: Nivel de educacion de emprendedores 2010

Postgrado
Universidad completa
Universidad incomplata
Secundaria Completa
Secundaria incompleta
Primaria completa
Primaria incompleta
Ninguna
i LA 10,0 160 0,0
da profesionales ha crecido en el mismo periodc®.

Figura 11 = Nivel de educacién de los emprendedores - TEA 2010
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ANEXO 3: Nivel de educacion de emprendedores 2012

Figura 3 - Distribucion de la TEA por nivel de educacion
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14 -~ Suplemente -- Regisire Oficial N® 351 —

ANEXO 4: Definicion de MIPYMEs — COPCI — Art. 53

Miércoles 29 de Diciembre del 000

. Cameelawidn definidva de la alificacin de opemadar

3 de ln resy ona especial de d [I5]
ecomdimio; ¥,

d. Hevocasoria de la amonizncids de una zoma especial de
desarmollo econdimicao.
Em el ceso de dafo sobiental, bos r:ipu:ulhl&,
4 4 & l“ H i id
nhhpiunrﬂmdp‘m&reﬂhmﬁn&
conformidad com la wal v n
wlhmﬂd&hﬂnﬂmﬂﬁnth.
Las i previ para las infio leves:
podrdn ser adopades por la unided nie para el

conrd  operative de lis zones especales. Las
ﬂnn:lnn-:sp'cﬂmpuiluud‘m&guﬂ:ﬁtdn
adoptades por el Consego S il de la produccid
Pmlln.phcludnd:ll:nn.:mnﬂhlﬂ.hmﬂt
articule, deber insmurarse previemente & respectiva
proceso  admimisirativa, ooye  procedimienso  serd
esishlecido em el Reglamemso o esie Codign. La
saspersmion de los smorimciones, la cancelacidn o la
revacalons conllevin la sespensidn o lemuzacidn de
los incemaivos mibutarios concedidos, por el mismo
periodo de |a sancidn que se esmablerca

LIBR 111

DEL DESARROLLO EMPHRESARIAL DE LAS
MICRG, PEQUERAS ¥ MEDIANAS EMPRESAS
Y DE LA DEMOCRATIZACION DE La
PRODL OO0,

TiTULO 1
Ipel Famemts a ks Micre, Peqeeda v Medians Empresa

Capitula I

Dl Fomemeo y Desarrollo de les Mécro, Peguoias v
Medianas Empreses (M YMES)

Art. 53 Definiciin v Clasificackn de las MIFYMES -
La Micro, Pequefia vy Mediana empresa es 1oda persona
matural o juridica que, como una unidad prodectiva, jerce
wma actividad de produccidn, comercio wWo servicios, v que
cumple con el nimero de rebajadores v valor bruio de las
venins  anuales, sefislados para cnda calegorh,  de
conformuidad com los renges que se esmblecenin en el
reglanenio de ese Cidigo.

En casa de incomfirmidad de las varishles oplicadas, el
valor bruto de bis venms anmales i sohre el
mimern de mebajadores, pam efecins de detemuimar la
gorin de una emy Lot an gue califiguen al
erilenio de micre, pequefia ¥ mediana emgress recibinin los
beneficios de este Cadigo, previo cumplimienso de los
regaerimenios ¥ condiciones sefaladas en el reglamenso.

Capitule 11
e fow Chrganas de Regulaciin de los MIPYWES
ArL 54~ Institecionalidad v Competencias- El Consejo
Seciorial de la Produccidn coordinard las policicas de
fomemio v desarollo de la Mice, Pequetia y Mediana

Emgresa con los minisienos seciorizles en el dmbin de sus
competencias. Para determizar las politices ramsversales
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de MIPYMES, ¢l Conscjo Sectomal de la Prodeccidn
‘temdri lns siguienies smkboc ones y deberes:

8. Aprobar las politicas, planes, programes ¥ proyecios
recomendados por el orgamismo cjecuior, msl como
monitorear v evaluer la gesndm de los  enies
oeargndos  de l ejecwcitn,  oofsiderando  las
p-'nu.llﬂrldli:scuhm]s,mcllluym&e
cada zoma v articulmdo las rins par el
ooy iéenico y fimanciero;

b. Fomular, priorzor y coordinar oociones pars el
desarmolle sostenible de les MIPYMES, asl como
casblecer el presupussic sl pam s
implemeninciin de todos s progremas y plames que
S PriOTiCen & 5 Senn;

- Alhnm:hu'ﬂh:lﬁn}lmpﬂ'\-mdd:ﬂm:\lln&:
infracsinecoam especiaslizads &n esta mtena, rales
ocoma: centros de desammollo MIPYMES, cenmos de
Invesigacn jnhnuTnUumnnlﬁgmu imcubadoras de
m'prﬁu,nndu& transferencin o lshormonios, que
8¢ reguieran para fomenmr, Geiliar e :rrlpnulu.r el

desarrelle  productive  de  eslis  emgeesas  en
comcordancia con las keyes pertiinenies de cada sector;

d. Coordisar com  los  organismos  especialiondos,
piblicos vy privedes, programes de capacimaciin,
informacidn, siElencia  wonica ¥ promocian
comercial, orienmados o promover la pamicipacidn de
las MIFYMES en el comercio intenmacional;

e hnprwllp-uquﬂdndtmmdlts}'unm

productivos, o fim de foralecer a las MIPYMES;

L mhm&hmmcnmm
rios para la ibn de la calidad en el

fmbitn de I MIPYMES, determinados por la
mmonided compeiente en ln materia;

g Impulsar la i idn de  programas  de
produccitn limpia y responsahilidad social por pane
de las MIFYMES;

b Impulsar la  implememacion  de  bermamionies  de
informaciin ¥ de desarrolle organizacional, gque
apoven | vinoalacidn entre los instissciones piblicas

y privadns qee participan en el desarmollo enspresarial
ﬁ:lu!.l]i"!u"MES:.

. Coordizar con les instilucionss del sector pdblico v
privada, vinculadas con el Anancismienso empresarial,
lns ncciones pam fGiciliar el scceso ol erddiio de las
MIFYMES; v,

J Las demds que esmblezca la Ley.
Caplrubs 111
D¢ fow Mvcani. e 1 i Prodwerive

Art. 55 Cempras pibliess.= Las instituciones pdblicas
estardn obligadas o aplicar & principio de inclasidn en sus
mdguisiciones. Pam fomentar a les MIPYMES, el Instivso
Nacional de Compras Péblicas doberd  imcemtivar y
manitoresr que oadas las entbdades comratanies camplan lo
siguiene:




ANEXO 5: Decreto Ejecutivo No. 757-Reglamento a la Estructura
Institucionalidad de Desarrollo Productivo.

W isT
RAFAEL CORREA DELGADD

PRESIDENTE COMSTITUCIONAL DE LA REPUBLICA

presuncicn de delitn comin o aduanera, L8 menancins que s encueminen s la ZEDE
serdn puesstas a Grdenes de la Fiscalin competente, juntamentc con o correspandientie
presentaciin du B denuncla. En coso de trajarse de presuncion de delio aduanem, se
ticaleard ol SENAE a efecto de gue intervenpa coma parte procesal.

Seceidn 1T
THRATAMIENTO DE LAS UNIIADES DE CARGA

Articulo 105, Las wnidades de carga destinudes al ranspone intemacional de mencancias,
no sequicren de procedimienio alguno pare el ingrese o sulida ke ZEDE, sismpes qus <l wo
wque s le dé 3 estas por parte de administradores u operadores sea Gnica ¥ exclasivamente
el de servir para proposite de dramsporte imemacional de mercanciss ¥ las operociones
complementorins propias de este.

ACAPITE 11
TITULD
DEL DESARROLLO EMPRESARIAL DE LAS MICRD, PEQUERAS v
MEDIANAS EMPRESAS
CAFITULOT

CLASIFICACION DE LAS MIFYMES

Articubo 106, Clasifeacien de las MY PIMES - Para la definbzits de bos proprores de
foments ¥ desaerollo empeesarial & fvor d2 las micro, peguefias ¢ mediames empresas,
dsias v comalerarinde acterdo a Las cake porias sipuwientzs:

a.- Micro empresa: Es oquella unided productiva gue Liene entee 1 & % trabajuderes v un
valor de vertus o ingreses brutos aoieles [gumles o menores de clen mil (US § B00000 040
ddlares de los Estades Unidos de Amémci;

b Pequeia etapresa: Es aquella unidsd de produceidn que dene de 10 a 49 trabajadores v

un waler de ventas o [egresas btos anuales ene cien mil uno @15 5 10000100 ¥ un
millom (LS 5 U000 de ddlbares de los Bstados Unides de Anéirica; ¥,
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W 757
RAFAEL CORREA DELGADD

FRESIDENTE COMETITUCIOMNAL DE LA REPUBLICA

.- Mediana cmpresa: Es aguells anidad de produccidn qee tene de 5402 199 rabajsdines
y un walor de venias o imgresos brutos anuales entre wn milkin upo (US0 T000.00] 0600 ¥
crinen millones { IS0 S 0I00HLG0) de délares de kos Bstndos Unidos de América

En casn de inconformidad frente a las variaohles aplicadas, se esied o lo sefialulo en el
incke sepundo del Anleulo 33 del Cddigo de 1o Produccion, Comercio & Inversiones.

Articale 107, Calilicacién de Arlesanos come MIPYMES.: Fam efecios del presente
Reglarerio los artesanas serin considerades coma micro, peqesfins o medianns empresas,
conclderanda o tamaio, temanca en cuents el mivel de ventas anuoles v el ndmero de
empleadios, confoerme Wy estsblesido en el Articulo precedere.

CAFMTULD 1

DEL REGISTRO UNICO DE LAS AIFYNES ¥ SIMPLIFICACION DE
THRAMITES

Articulo 108 El Registrn @nien de las MIPYMES . De conformidad con 2l Articule 36
del Cadign, se ersa el Regictrs Unico de MIPYMES (RUM) cuyo abjetive es 2] de
identificar v cateporizar 8 las MIPYMES de produccidin de bienss, servicios o manufacivr
de comformidad con los concephss, parimetos ¥ criferics definidos a fin 2 gue tengan
conicimionla ¥ aceeso o los beneficios del Codipo v ese Reglamento. Bl alimero de RUM
asignnda a cada MIPYME sord i el al miimers de RUC repistrodo et el Sevieio de Rentas
Intemas.

Artlenbo 109, Propdsite del RUM - El RUM fiens como propdsito onesr una base de datos
gue permilicd contsr con Bn sktema de infonmackin ded sector para ejercer la rectorfy, by
delinicion de polidess piblicas, asl como fcilitar la psstencin ¥ asescramients adecuada o
Ras MY MES.

Este sistema sc completara con lo oferta de savicios de dusamolbs empressial, progrmss
proyecios de apeyn o este seclor, contaclos empresarizles ¥ oportunsdades de muevos
mercados v desamolle tecnnlégica, Asi comne con el registro par keneficizrio de todos los
programas pablicss de desarmllo empeesarial, los gue spomarin chlipatorsmene con ke
infarmiacion de manera memsial.

Articule 1140, Contenido del RE/NL- El Minssterio adminisirader del Regisine defemminend
la informecién requerida pam elformuleric de registro del RER.
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ANEXO 6: Resolucién 1260 - CAN

RESOLUCKIN 1250

Disposician Taonica para la Tyagsmk
gén d= Dol oo Esbdisica de
FYME de los Palsas Mismiros de la
Comunidad Andna

LA EECRETARLA GENERAL DE LA COMUNMIDAT ANDINA,

VISTOS: B Caphiuo I dal Acuanda de Caragana, 13s Dackslonas 6§10 (Slaboraciin
de I3z Estadisiicas Esiuchrales da 3. Industla manubbchrars), 700 (Programa
Estadistica Comunitaria 2005-2013) y 702 (Ssiama Anding de Estadisiica de 12 FYME),
Jorobadas par 13 Comisian da 3 Comunidad. Andina;

CONSIDERANDO: Que 13.Cadsi 702 ralaiva 3 Sistama Anding de Estadislica
d2 |3 FYME. estabiace an of AMOWD 1 que Y05 Paisss LSMINOS 52 cOMINOMEET 3
Slshorar y ransmite SsSOSHEss comUnliESs STMOniZsdss sobrs 5 PYME osiElisoss
&N & AU 3 NecosISS pAYS o OSSN0 SSQUITIASNSD i SVvalSCKN 0F 135 poiticas en
matris os PYWE que 52 dessrollen en & amalio comuniiEnio

Qus & dooumama o8 ¥ahdo “Manual Taoico da Estadistcas Esvuchraes o
Indcadores Sasicos 02 Productvidad y Compatividad Sans por Sinalidad estandarizar
¥ WECar concapios malodaiigicns para & C30W0 de bas Indicadarss da productvidad y
campatihvidad; adcionaimans idantitca s Indicadares de PYME que sarlan uBlizadas
en Iz ectadis®cas acondmicss de bos palsas mismibros da I3, Comunidad. Andioa,
dchos  INdcad¥as paTEIan delEming  oaniEivamens 13 evouoon o2 I3
varidbies de estida, 3sl coma establacar comparacionss o2 Bp0 estadistic anfre las
citras danidas por |3 apicackn de Indicadaras da FYME;

Qus @ dwarsss rewniones prasandldiss y owinusiss de SOpanias gubemamantaies
an Ss3disicas de PYME d2 ks Palses Misminos de 13 . Camunidad. Anding, 52 han
varide andizado ko8 CONGSMOS, descripdionss, namancEieas y oidigos necesanics
paqmmmumm&mummmumm

kos dalss y =laborar kos resuiados de confonmidad con ko estabiscida an 1A
Dacisiin 702 Sstama Anding de Esfadistica de la YME;

RESUELVE:

articule 1- Adoptsr 13 “Disposicidn Taonica para |3 Transmishan de Oaigs o2 13s
Estadisticas d= OYME de ks Pakes de la.Comunidsd. Andns”, sstaiscida p 13
Dackshon TOZ ¥ quefgwraan & Anawa e 13 [resams Rasaiuchkin.

articuls 2- Los Sanvicias Nacknaiss d= Sstadistca respansabias de wansmitr ks

resuliades estdistols sOm & st Nadond de Estdistica (IME) de Soivia, &

Administatva Madonal de Estadisica (DANE) da Colambia, & Instii

Nagondl o2 Estadlsica y Cansds (INEC) o2 Eouddyr ¥ o Instwlo Nackndl o2
Estadistica = Imarmatica {INE] d2 Panl.

En o c3asa de que mas de una InsTucdn u arganisma macional paricips an la

Sanracian 48 35 estadistoas de PYME, los Banddos MNadondles d2 Estadistica
MaNCoN3dos & & QATAN Macadama, 8 SNCAAAN 08 CONGNAT OO 135 InSTusianss
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U arganismos comaspondiamias, para kos SleCios 08 30opar, consolldar y ransmilr
dichas resuiiadas Al Sandiclo Somunitanka de Estadisica.

Articule 3- Lo Palses Mismvos  debordn Slaborar v wansmilr  sstadisBoas
COMUNIaNss anmanizadas some 3. FAYME, ¥ para SBCias de imegrar 13 monmackan
astadisica, a arlloulo 5da 13 Dacisldn 72 mandana ouging conjumas da dalos:

COMILNTD A | CONJLUNTDE | CONMJLNTD O CONJLUNTDD

Wil @bl g
Eatrato I Estrato Il | Eatrets 111 | Eatrets IV

Fersonal 1-5 10—43 S0-93 100 - 153
DCuado
Washor Erato die e = 000000 10000 — 10000001 — | S00000 —
Wenias Anueles 10000 00 2000 00D s waleen)
IEET

) Mg comecial parm las smpens e Coenansialag
Ermiacan ol yalor et de las vantes mrpales gooas af Crtarho die pe onal ougedo.

Articule 4- Comauniquess 3 ks Palsss Miaminos |3 presans Resauckn, 13 cudl
anrard an wiganda an un Earo de 30 diss calondara, comados 3 pEr de U
pubiicacian an |a Sacsta Oiiclal o Acuarda de Caragena

&n

Tricunal de JusBda de la.Comunidad. Andina, daning de ks
facha da su anirada an wiganda.

Dada =n 13 cdudad de ma, Pand, 3 kos waindon dias del mas de agqosto d afio dos
mill nuava.

FREDDY EHLER S
‘Sagrataria Ganaral
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ANEXO 7: Ley Econdmica Popular y Solidaria del sector financiero.

Capitulo 11
De las Unidades Econtmicas Populares

Art. T3.- Unidades Econdmicas Populares.- Son Unidades Ecomdmicas Populares: las gue se
dedican a la economia del cuidado, los emprendimientos unipersonales, familiares, domésticos,
comerciantes minoristas y talleres artesanales; que realizan actividades econdmicas de produccidn,
comercializacion da bienes y presiacion de semvicios que serdn promovidas fomentando |a
asociacion y la solidaridad.

Se& consideraran también enm su caso, el sistema organizativo, asocialive promovido por los
ecuatorianos an &l exberor con sus familiares en el temitorio nacional vy con los ecuatorianos
retormados, asi como de los inmigrantes extranjeros, cuando el fin de dichas organizacionas genans
trabajo y empleo entre sus integrantes en el temitorio nacional.

Art. T4.- Las personas responsables de la Economia del Cuidado.- Para efectos de esia Ley se
refiere a las personas naturales gue reslizan exclusivamente actividades para la reproduccion y

h -j MbE IS T e doDamEtDa & Mo Sl da e abashals M fediars 1 m
"

sostanimiento de la vida de las personas, con relacion a la preparacion de alimentos, de cuidado
humanao y otros.

Art. T5.- Emprendimiantos wunipersonales, familiares y domésiicos - Son personas o grupos de
personas que realizan aclividades escondmicas de produccidn, comercializacion de bienes o
prastacidn de servicios en peguena escala efectuadas por trabajadores autdnomos o pequeros
nicleos familiares, organizadas como sociedades da hecho con el objeto de satisfacer necesidades,
a partir de la generacidn de ingresos & intercambio de bienes y servicios. Para ello ganaran trabajo y
empleo entre sus integrantes.

Art. T6.- Comercianies minorisias.- Es comercianie minorista la persona natural, que de forma
autdnoma, desarmolle un pequano negocio de provision de articulos y bienes de uso o da consumao y
prestacidn de servicios, siempre que no exceda los limites de dependientes asalarisdos, capital,
activos y venias, qua sardn fijados anualmente por la Supenntendancia.

Art. T7.- Ariesanos.- Es artesano el trabajador manual, massiro de taller o artesano autdnomo gue
desamolla su actividad v trabajo personalments. En caso de sar propiatanio de un taller legalmants
mconocido, no excedard los limites de opararios, trabajo, magquinarias, materias primas v ventas,

que saran fijados anualments por la Superintendancia.
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Titulo V
Del Fomento, Promaocion e Incentivos

Art. 128.- Mecanismos.- Sin perjuicio de los incantivos que la legislacion en general reconozca a
fawor da las organizaciones de la Economia Popular y Solidaria, el Estado fomentara, promovera y
oforgara incentivos a las personas y organizaciones amparadas por esta Ley, con el objetivo de
fomentar & impulsar su desarmollo y &l cumplimiento de sus objativos en al marco del sistema
economico social y solidario.

Las personas y organizaciones a las gue se refiere esta Ley, se beneficiaran de los incantivos y
demas medidas de promocion, fomento y fortslecimiento, contempladas en el Codigo de la
Produccion para todas las personas naturales y juridicas v demas formas asociativas gue desarrollen
una actividad productiva. Especial atencion recibirdn las personas y organizaciones de la Economia
Popular y Solidaria que desamollen su actividad productiva en los cantones frontenzos.

En ninglin caso, las personas y organizaciones sujetas a esta Ley, gozardn de um régimen de
fomento o privilegio menor del que gocen ofras organizaciones, sociedades o asociaciones con fines
u objefivos similares desde el punto de vista social o econdmica.

Para acceder a estos beneficios, |las personas y organizaciones, deberan constar en & Registro
Publico, al que sa refiere &l articulo & de esta Lay.

Mo podran acceder a los beneficios qgue otorga asta Ley, las personas y organizaciones que se
ancuantren en conflicio de interés con las instituciones del Estado responsables del oforgamiento de
tales baneficios y sus funcionarios.

Las personas y organizaciones amparadas por la presente Ley manfendran todos los beneficios
especificos existantes en la normativa vigente.

Concordancias:

CODME0 ORGAMICO DE LA PRODUCCION, COMERCID E INVERSIONEE, Aris. 5

Art. 129.- Medidas de accidn afirmativa.- El Estado a través da los entes comespondientes formulara
medidas de accidn afirmativa a favor de las personas y onganizaciones a las que se refieran &l
ambito de esta Ley, tendientes a redwcir las desigualdades econdmicas, sociales, éinicas,
generacionales y de género.

Art. 130.- Coordinacion.- Las instituciones del Estado y los Gobiernos Autdnomos Descentralizados,
para la promocian, fomento & incentivos a las onganizaciones sujetas a esta Ley deberan coordinar
entra =i el otorgamiento de estos bensficios a favor de las personas y onganizaciones con el
propasito de evitar duplicidad.

Las instituciones del Estado, gue desarrollen medidas de fomento, promocidn & incentivos a favor de
las personas y organizaciones amparadas por esta Ley presentardn al Comité Interinstitucional
informes sobre tales medidas, recursos asignados o invertidos y resultados obtenidos.

Art. 131.- Revocatoria o suspension.- La Suparintandencia podrd revocar, suspender o resfringir las
medidas da fomento, incentivos y demas bensficios que esta Ley olorga a las personas y
organizacionss de la Economia Popular y Solidario y del Sector Financiero Popular y Solidario, al
comprobarse que aquellas estan haciendo uso indebido de ellas.

Capitulo |
Diel Fomemnto
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Art. 132.- Medidas de fomento.- El Estado establecera las siguientes medidas de fomento a favor de
las personas y organizaciones amparadas por esta Ley:

1. Confratacidn Plblica.- El enta recior dal sistema nacional de contratacion pdblica de forma
obligatoria implementard en los procedimienios de confratacian plblica establecidos en la Ley de la
materia, margenes de preferencia a favor de las personas y organizaciones regidas por esta Ley, en
el siguiente orden: Organizaciones de la Economia Popular y Solidaria; y Unidades Econdmicas

Populares.

La Feria Inclusiva serd uno de los procedimientos de contratacidon gue las entidades contratantes
ufilizaran para priorizar la adquisicion de obras, bienes o servicios normalizados o no normalizados
provenientes de |las personas y organizaciones sujetas a esia Ley.

El ente rector de las compras plblicas en coordinacidn con el Instituto establecera las obras, bienes
y sarvicios normalizados y no normalizados gue deberan ser adquiridos a través de Fera Inclusiva y
oiros procedimientos.

2. Formas de Integracion Econdmica.- Todas las formas de Integracion Econdmica, se beneficiaran
de servicios financieros especializados; y, servicios de apoyo en: profesionalizacion de los
asociados, asesoria de procesos econdmicos y organizativos, acreditaciones y registros, y acoeso a
medios da produccian.

3. Financiamiento.- La Corporacidn y la banca pdblica disefiaran & implementaran productos y
sanvicios financieros especializados y diferenciados, con lineas de crédito a largo plazo destinadas a
actividades productivas de las organizaciones amparadas por esta ley.

Las instituciones dal secior pdblico podran cofinanciar planes, programas y proyectos de inversion
para impulsar y desarrollar actividades productivas, sobre la base de la cormesponsabilidad de los
beneficiarios y la suscripcion de convenios de cooperacidn. Los recursos seran canalizados a través
de las arganizaciones del Sector Financiery Popular y Saolidario.

4. Educacion y Capacitacidn.- En todos los niveles del sistema educativo del pais, se estableceran
programas de formacion, asignaturas, carreras y programas de capacitacion en temas ralacionados
con los objetivos de la presente Ley, paricularmente en adreas de la produccidn yio comercializacion
de bienes o servicios.

5. Propiedad Intelectual - La entidsd piblica responsable de la propiedad intelectual, apoyara y
brindara asesoria técnica, para la obtencidn de marcas colectivas, y olros instrumenios de orden
legal que incantiven la proteccidn de los conocimienios colectivos, saberas ancesirales, cbtenciones
wagetales y ofras creaciones intelectuales.

6. Medios de pago complementarios.- Las organizaciones que conforman la Economia Popular y
Solidaria podran utilizar medios de pago complementarios, sea a traves de medios fisicos o
elecirdnicos, para facilitar el intercambio y la prestacidn de bienes y servicios, dentro de las
prescripciones establecidas en la Ley, su Reglamenio y las regulaciones gue para el efecto emita =l
grgano regulador competenta.

7. Difusion.- El Instituto gestionard espacios en los medios de comunicacion pdblicos y privados a
nivel local y nacional que permitan incentivar el consumo de bienes y servicios ofertlados por las
personas y organizaciones de la economia popular y solidaria.

B. Seguridad Social - Se garantiza el acceso de las personas naturales, amparadas por esta Ley, al
derecho a la seguridad social a traves de distinfos regimenes que seran establecidos en la ley de la
materia considerando la naturaleza de su acfividad.

9. Equidad.- Se establecaran las medidas apropiadas para promover la equidad y transparencia en
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Art. 137.- Medidas de promocion.- El Estado establecera las siguientes medidas de promocidn a
favor de las personas y onganizaciones amparadas por esta Ley:

a) Promaovera la asociacian a fravés de planes y programas publicos;

by Propenderd a la remocion de los obstadculos administrativos qgue impidan el ejercicio de sus
actividades;

c) Facilitara el acceso a la innovacian tecnoldgica y organizativa;

d) Fomentara el comercio e intercambio justo v &l consumo responsable;

g} Implementara planes y programas, destinados a promover, capacitar, brindar asistencia técnica y
asesoria en produccion exportable y en todo los relacionado en comercio exterior & inversiones;

f) Impulsara la conformacion y fortalecimianto de las formas de integracidn econdmica tales como
cadanas y circuitos;

gl Implementara planes y programas que promuwevan el consumo de bienes y servicios de calidad,
provenientes de las parsonas y organizaciones amparadas por esfa Lay;

h} Incorporard progresivamenta al Secior Financiero Popular y Solidario al Sistema Madional de
Pagos administrado por el Banco Cantral del Ecuador; vy,

i} Las demas previstas en la ley.

Capitulo 1
De los Incentivos

Art. 138.- Politicas.- El Estado disefiara politicas de fomento tendientes a promover la produccion de
bienes y servicios y conducias sociales y econdmicas responsables de las personas
organizaciones amparadas por esta Ley y podra otorgar tratamientos diferenciados, en calidad de
incentivos, a favor de las adlividades productivas, los que seran otorgadas en funcion de seciones,
ubicacidn geografica u obtros parametros, de acuerdo a lo que establezca el Reglamento.

Art. 139.- Hacho Generador de Tributos.- Los actos solidarios que afectien con sus miembros las
organizacionss a8 las que se refiers esta Ley, como parte dal ejercicio de las actividadas propias de
su objeto social, no constituyen hechos generadores de trbutos; en cambio, los actos y demas
operacionas que efectlan con terceros, estan sujetos al régimen tributario comidn.

Lz wtilidades gue pudieran provenir de operaciones con fercercs y que no s2an reinvertidos en la
organizacion, gravardn Impuesto a la Ranta, tanto para el caso de la organizacidn, cuanto para los
integrantes cuando &stos los perciban.

Concordanciss:

COONG O TRIBUTARID, COOWICACION, Ans. 16

Art. 140.- Homologacion de créditos.- Los préstamos que oborguen las cooperativas de shormo y
crédito en bemeficio de sus socios, que tengan como finalidad la adquisicidn, reparacion o
conservacion de vivienda, tendran al mismo tratamiento tributario contemplado para los préstamos
gue otorga el Banco Ecuatoriano da la Vivienda y Asociaciones Mutualistas de Ahormo y Crédito para
la Vivienda.

Art. 141.- Incentivos por responsabilided ambiental- El Estado incenifivara a las personas y
organizaciones sujetas a esta Ley, para que sus actividades se realicen conforme a los postulados
del desamollo sustentable establecidos en la Constitucidén y contribuyan a la conservacion y manejo
del patrimonio natural.
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ANEXO 8: Ley de Mercado de Valores — Art. 34y 49

Art. 34.- De los valores no inscritos.- Las bolsas de valores guedan
facultadas para implementar mecanismos de negociacion para valores no
inscritos en bolsa, previa autorizacion de la Superintendencia de Companias.

Las acciones de sociedades no inscritas en el Registro del Mercado de
Valores, no podran ser negociadas diariamente en las bolsas. Sin embargo,
periodicamente, segun determine el reglamento de la bolsa respectiva, se
podran efectuar ruedas especiales de subastas de acciones no inscritas, lo
que se anunciara publicamente y con la anticipacion necesaria.

Art. 49.- (Reformado por el Art. 4 de la Ley 2002-61, R.O. 511, 7-1I-2002).-
De la rueda de bolsa y de otros mecanismos de negociacion.- Rueda de bolsa
es la reunion o sistema de interconexion de operadores de valores que, en
representacion de sus respectivas casas de valores, realizan transacciones
con valores inscritos en bolsa.

La rueda de bolsa debe celebrarse todos los dias habiles, en el horario que
determine la norma interna de la respectiva bolsa.

La rueda de bolsa sera conducida por un funcionario, denominado director
de rueda, a quien compete resolver las cuestiones y conflictos que se
susciten durante el curso de ésta, respecto de la realidad y validez de las
operaciones.

Ademas de la rueda de bolsa en los términos indicados en los incisos
precedentes, las bolsas de valores podran establecer otros sistemas de
negociacion tales como: subastas, rueda electronica, sistemas
transaccionales y de informacion para atender al mercado extrabursatil y
otros mecanismos que autorice la Superintendencia de Compafiias, que
permitan el encuentro ordenado de ofertas y demandas y la ejecucion de las
correspondientes negociaciones por parte de las casas de valores. Estos
sistemas de negociacion podran ser establecidos por las bolsas de valores ya
sea por cuenta propia 0 a través de terceros.
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ANEXO 9: Capitalizacion Bursétil

1.1 - CAPITALIZACION BURSATIL

Market capitalization

A fin de cada afio, Millones de USS /At pear end, US3 Millions

201 2012

Socledades Sociedades Varlacion %

Companies Companies 2012-201
Pais Total Domésticas Extranjeras Total Domésticas Extranjeras % Change
Country Domestic Forsign Domastic Forsign 0BT
Argentina 374.397.90 4357079 zoae 470.763.26 3425475 43650850 25,74
Ballvia 4.130,39 4. 0030 000 4.445,02 444502 0.00 7.62
Erasil 1.230.048,91 LR 038 23 11258 1232 86598 1227 447 02 54195 0,23
Chile 200.961,84 270280 08 2067276 334.289 42 30832527 209645 14,89
Colombla 208.430,31 20105 28 T.ms02 273911 26210126 1A09.85 3142
Costa Riea 1498,42 149843 000 2.039.00 203900 0.00 16,08
Ecuador 5.946,00 584600 000 5.911.00 59100 0.00 -0,58
El Salvadar 10.652,00 ek 00 000 10.893.00 10.498,00 0.00 21
Espafia 1.030.987.55 1030 987 55 000 995.088,45 99508845 0,00 -3,48
M éxico 630.175,36 408,680 85 22148551 817.839.56 525056 63 2092782 39 29,78
Panama 10.682,00 0EE2 00 0,00 12.543,00 254300 000 17,42
Paraguay 866,83 866 83 000 1.043.84 104384 0.00 20,42
Perd 121.573,60 818780 3059541 153.253,94 N2EETD 50637 24 26,06
Partugal 133.300,89 5641049 7698040 154.905.74 6107053 9383520 16,13
Uruguay 68,67 BRET 000 134,52 B4 52 0.00 -20,24
Yenezuela 5.362,57 536257 000 25.301.17 253w .00 371,61

En aquelios palses donde exizbe més da una bolsa miembro da |a FIAB, se ha consignado el mayor valor de capitalizacian informado para cada periodo
Far couniries wilf: mare than ane FAS member Exchange, sach penid rafers & the highest marks! capiaizanon repared
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ANEXO 10: Emisores de Renta Fija y Variable - Ecuador

PARTICIPANTES MERCADO DE VALORES ECUADOR

Clase Mo Participe
Emizor B17
Bolsa de Walores 3
Decevales 2
Casa de Valores 90
Operador 616
Calificadora de Riesgo g
Administradora de Fondos v Fideicomisos 40
Fondo de Inversion 108
Megocio Fiduciario 11.087
Auditor Externos a2
Originador 32
Total 12.686

FUENTE: Superintendencia de Comparias

PARTICIPANTES MERCADO DE VALORES GUAYAQUIL

Clase Mo Participe
Erniscr 322
Bolsa de Valores 1
Decevale 1
Casa de Valores 42
Cperador 269
Calificadora de Riesgo 3
Administradora de Fondos v Fideicomisos 20
Fondo de Inversian 60
Megocio Fiduciario 3.817
Auditor Externos 32
Originadaor 10
Total 4.577

FUENTE: Superintendencia de Compafiias
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ANEXO 11: Emisiones Renta Fijay Variable — Iberoamérica

2.2 - CANTIDAD DE EMISORES DE BONOS
Number of bond issuers

2011 2012
Total  Emisores Domésticos B?:L“;:: Totsl Emisores Domésticos Ei":l::{'::
Domestic Izsuers Foreign Domestic lszuers Foreign
Issuers lIszuers
Sector Sector Sector Sector
Bolsa Piblico Privado Piblico Privado
Public Private Public Private
Exchange sector secior sector sector
Buenos Aires 165 30 134 1 185 n 153 1
Mervaros 11 nd. nd. 0,00 15 nd. nd. 0,00
Boliviana 5 2 49 ] 52 50 ]
BMA&FBOVESPA 130 B 124 o 93 a & 1]
Santlago 14 ] 132 ] 149 ] 136 4
Colombia 174 18 151 5 178 19 154 5
Costa Rica 416 7 a0 ara 441 8 30 403
Guayaquil 300 3 206 1 361 4 356 1
Quite 276 ] 267 ] 326 nr 1]
Mexicana 266 nd. nd. nd. 267 nd. nd. nd.
Panama &2 3 76 3 a5 i &7 T
Paraguay a0 1 79 o a3 2 a1 1]
Lima 63 i 61 1 61 i 52 1
Euronext Lisboa 55 1 54 1] 55 1 54 ]
Rep. Dominicana 20 i 18 1 18 i 16 z
Montevideo 25 4 21 ] 27 4 23 1]
Caracas 11 [i] 10 1 n.d. n.d. n.d. n.g.
1.4 - NUMERO DE SOCIEDADES LISTADAS
Number of listed companies
2011 2012
Bolsa Tatal Domésti Extranj, Total Domésticas Extranjeras
Exchange Domestic Foreign Domestic Forsign
Buenos Alres 105 o9 -] 107 1m -]
Boliviana 40 40 1] 38 39 1]
BMAFBOVESPA 373 366 7 364 353 il
Santiago 233 220 4 245 235 20
Colombia 84 79 5 81 75 -]
Costa Rica 9 ] 1] 9 ] 0
Guayaquil 40 40 1] 45 45 i}
Cuito 40 40 o d4d ad 1]
El Salvador 102 65 aw a5 51 44
BME 3276 3241 a5 300 3167 33
Mexicana 476 128 348 492 131 361
Panama 38 ar i 28 25 ]
Asuncién k] a8 o 39 39 o
Lima™ 226 202 24 243 213 30
Eurcnext Lisboa 68 63 5 64 60 4
Montevideo 8 ] 1] 8 ] 1]
Caracas di 41 1] a1 a1 0

1Mo induye emgresas exiranjeras Istadas -3 soliciud de los Agentes de Bolss- sin realizerse & proceso de inscripcian en & Registro Piblico de Valores: al cieme 2011 fueron 28 y
al cierra de 2012 fusron 31.
Dwes not include forsign companies lizkad -3 rquested by brokerage finms- but nof registered in the Public Regisiry of Secorities: af 2011 yesrand 28 and &t 2072 yesr end 31.
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ANEXO 12: Clasificacién de establecimientos

CLASIFICACION ESTABLECIMIENTOS, NACIONAL, 2010

Recuento

% de columna

MIPYMES

Mo informa

13515

2.60%

Micro (Personal
Ocupado 1 -9)

474844

92.50%

Pequena
{Personal
Ocupado 10 -
439)

18G84

3.70%

Mediana
(Personal
Ocupado 50 -
199)

3180

0.60%

Grande
(Personal
Ocupado >=
200)

907

0.20%

Tatal

511130

100.00%

FUENTE:CENSO NACIONAL ECONOMICO 2010

INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA ¥ CENSOS (INEC)
ELABORADO POR: UMIDAD DE PROCESAMIENTO DE LA
SUBDIRECCION GENERAL DEL INEC, LUIS CANIZARES
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ANEXO 13: Porcentaje de PYMES en Ecuador

ANALISIS POR: INTENDENCIA

Mimero de Comparias
AMBATO 283
CUENCA B
GUAYAQUIL 4,551
LoJA S
MACHALA 310
PORTOVIEID £
QuITO 4,178
TOTAL NUMERO DE COMPARNIAS 10.277

QUITO
41% T
GUAYAQUIL
449,
FORTOVIE]O
3% LOTA
1%
2012
ANALISIS POR: INTENDEMNCLA
Nimero de Compafiias EN
158
236
2032
55
159
149
2,057
TOTAL NUMERO DE COMPANIAS 4.889
AMBATO Intendencial
3% AR AT
FHCA
I
WL
W MACHALA
W PORTOVIE]D
QUIT
QUITO
43%

GUAYAQUIL
42%

PORTOVIE]O
3%

1%
2012
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ANEXO 14: Tipo de Compafiias (PYMES), segun constitucién legal

Constitucion Legal de las pequefias empresas

Tipo de Compaiiia

2008

2009

2010

2011

2012

Anonima

4331

451

4330

4537

3693

Asociaciones o Consaorcios

Comandita

por Acciones

De Economia Mixta

De Responsabilidad Limitada

476

496

507

489

414

Sucursales de Companias extranjeras

10

FUENTE: Superintendencia de Compafias

ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

Constitucion legal de medianas empresas

Tipo de Compaiiia

2009

2010

2011

2012

Anonima

1796

1887

1812

1559

Asociaciones o Consorcios

3

1

Comandita por Acciones

De Economia Mixta

De Responsabilidad Limitada

229

232

227

204

Sucursales de Compafiias extranjeras 5

FUENTE: Superintendencia de Companiias
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo
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ANEXO 15: Financiamiento requerido y obtenido

f Ministerio de Industrias
y Productividad

SUBSECRETARIA DE MIPYMES Y ARTESANIAS
Griifico 3.2 (Financiamiento Requerido en 2010)

Financiamiento requerido 2010
3000 ,000,00 120,00%%
2 500,000,000 100,007
20000 0000, 00 /f o
A1 500,000, 00 B0 R
== Fin anciamiento
p—— 20 00% requerido miles]
= Acumulade
500,000,000 20,00 ieje derecha)
b 000%
i, &£, c &, >, &, a2
g i B 11, 0 150, g g ety ey B Ve e, Aoy, Ot A,
oy e, g, ey g, % Yy, o, Sy, T, T, May T, . %
oy By *a,, g e q’a“*&%’%"%.."o oy, e T T, Tk, O
N L S O ”B‘ﬁ'%,% Fay, % g, Yo Ty [ iy, " 2 T
i q'&.,,n:éq k“%(; T, %-m? g, %%ﬁ;"t‘ o, "%f"&—_.- P W
ey, b, T P I I e T e N )
CE 4‘: . g, g, Oy .%‘%J:B; i, i+ ea,
ey 4, %o, n,qﬁ “f'o- Ty o%ﬂ ,ﬁ{_'a by "o, i,
b i % T o,
Uy "ﬁ.ﬂ' 2

Fuente: INEC, 2010 Censo Nacional Econémico

Elaboracion: Autor

Financiamiento obtenido 2010

E=F inanciamiento
chianide &n
rmibes LD

— % fvumulsdo
aja daracha)
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ANEXO 16: Fuentes de financiamiento

==

Mi"mm:-:hlr'l:hstrm

SUBSECRETARIA DE MIPYMES Y ARTESANIAS

Fuentes de financiamiento

@ Financiamiento con
Institucion FPublica

m Financiamiento con
Institucion Privada

O Financiamiento con el
Gobiemo

O Financiamiento con
Institucion mo
Reguladas por el SBS

W Otras Fuentes de

Financiamiento con
Garantia

@ Otras Fuentes de
Financiamiento sin
Garantia

Fuente: INEC, Censo Nacional Economico 2010

Elaboracion: Autor
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ANEXO 17: Participacion de empresas en mercado REVNI

Grafico 3.6 (PYMES beneficiadas a través del mercado REVNI en La Bolsa de
Valores de Quito en 2010 v 2011)

PARTICIPACION EMPRESAS EN
MERCADO REVNI

42%

[npme m OTRA

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaboracion: Autor
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ANEXO 18: Resolucién REVNI

Fapcludidn de 2 Superinfencanda de Compaifizs 5, Ragistro Ofdal 220 oe 27 oe Moddamione cal 2003,

Son. Fabldn Akods Onduss
SUPERTHNTENDENTE DE COMPARIAS
Corslidararsio:
Qs & AT 34 ca e ey oe Mameon ca Valoms, pubiicce a8l RagisTo Ofldal Mo, 357 on 23 o jullo o= 19S5, =
Tz e valoms ne reoins anel RagoTo ol Marceso ce Vaores, ml an [z Dodses e uelores, Saterming ous la
modsrs ca wehoms ouater foukecas pera Implamentr mecnismos o negodadin, preds suoeizsddn ce e
Superirfencends oa Compaiias;

Qs At 49 g fa Leyce Marcaco de Valones faouite 2l Superintencenda os Compaifas, aoorizar ofos
mescarismos da negodadin, alferraivs 2 los pravisics an did arfouo;

Qs al Art 37 ol by I, clspores s s Irreersionsss y oompraveni o adivos frandercs goe neailosn
dredz o Incirademente l2s efideces ¥ organismos dal pador plindion, ous aredan mersselimenis cal wehor
moalante 2 un il niceces e el orstrte,  caben resizage colgEodaTmanie @ Tmas oe I sisieeas o
risgodadidn Bursillas Inferconacacos anfre l2s bolses e valones astebladdas an & pals:

Que |2 Bolsr de Veibms de Quin, medane dids N BWHI0E.LIFs v BWg-I0E-1H de 16 v 12 e oofibae
ol praganieafn soldis or agnene el mansmo ce regodadidn pam los valores os ranie i no IneTios e
Boder o an ol Fagitiro del Mancacho e Valones, oo fedn e apmiecio por s dlmedioeios de 25 bolses oe walores
ge Quiic y ce Gueyacul, conforme corsie ce las cerflosdones ce By 1S ce cciubre cal s 250,
remifcas por 25 seretrizs de didws dredorios: ¥,

=n ajarddo e sum feoaitecas lagalas

Regaele;

At L~ Aofreizar el el o ragodacin pene s vaioms g reniE e o Ireoitns an Bolse o an &l RagisTo
chal Marcacio e Waloras an hos Brminos corsnies an ol shpalane reglamenin oo s Sae sprokeco por hos
cliraciorios ce las oorporadionas dlas Bolse o= Valores o= QUi y Bolsx o= Valores ce Gumyaoul:

REGLAMENTD PARA LA NESDCIACION DE VALDRES DE RENTA FLIA RO INSCRITOS EN BOLSA ¥/0 BN
EL REGISTRO DE MERCADD DE VALDRES.

Art. 1- Dl mescaniemao de negoclscibn- Srmbdoase an las nolsas on walones oal pals, &l macanisTo para 2

mapdacidn oe valoems g e i o Ireorbos en Bolks ywioen & Ragsn o Mameco o= VEonss, pare oue e coien
oesional o parifclomanis an las bolsas ce weloras dal pals.

S aghe TACENISTD DO0EN mEriomEr A casas On valos TIETIONG O 25 Doisas ciavalonas o :\!.i'f =5 Irstudores
Ol i plindon, celdcamenie ST TACES, & Tavis Of 5L oferRaes devahonss i undarenios o STDieanias plndoe
2lifz=cos para & afiedn por 25 bolses oe walones.

L2 magpodadidn ce aing valoras, sa realizadn 2 Teeds g sshemes para 2 gt cealores e rente i no rsoiis e
Solza o e ol Fagso de Mamadn oaakees, s mismis ous uSlzardn la metcoologla o sutes sarializaca o
et aprokEce o B SuperniencencE g Corrpaiias pare las Insftudiones del sadoe plnllon. Estms negodadiones
Canerin afehorme an mECACOS Noemenciates 2 s LAl pere e regndadin on welones Insoitos A Dolsa.

Art. 2- Dl lugar, facha y hora.- L2 negodaddn oe waioms oe mni i no reohos an Sose ioen & RagisTo oe
Marcaco o Walooes, srreelzard @ s cn s sistees e drions prod oS Do s holsas cavalores pare el et

25 DOIRRE Ok eE ﬂ'EtEJtﬂ!'E"lCD'dJ'IE‘ET.E DEC.ES]I Ficrarios an hos oue o= hewerdn @ ok 25 5025325,
Morarios Qe cdeberan s nflcao 2l e i e Sopedriencence Ctm‘m#ﬁ.ﬂ:ﬁ oo b e 3 Clas retes
SITESTISE S SMNORSdCn & S USRS N ProCiaadon.
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Art. 3~ D=l resglstro scpecial d= valon=s d= renta fia no Insorfbos - Las Dolses ce walones maniencran
Reglsire Espadal e Vaiores Mo Fsoiics (REVNT), &n el goese aoiarin hos welonas de rants i no oo an
DolsE, ous s oofioen omshoral o pehdcloamente e las bodses ca welores oal pals, preda 2 prasantdidn os los
shgiarhes rac o

En &l caso call ienecor g los Biulos:

- Sl pers ackedime A mecenisTo o neapocEctn cevaloees Sarente e nolrsorios an Base o e el RegsTo
e Marcecio de Valonas, SablicEmenie s,

Deiajle ge hof vahones 3 anoiarss an ol FEVHI.

Eri &l 2eo de valores nomiredes, == chakeard praganiar carffodidn o proplacad o Erenda.
=i el g call amisor os los Sulos:

- Solldiug para achedse & mecanisTo die negocEdn e velones derania B2 nolrsoros an Bdse o & el Raglsio
o Marcado ce Valhores, deblidamenis st

- Dzl cie los velores 2 2nofzres an o FEWHL.

- Cariflcedo o edsienda lagel diad ammisor.

- Corfar con o cagil pageco minimo & incloss Anendencs fjacos por & Dirsdoeio oo a5 Dolsss s welones,
- Egtrcios Arandens auciizdos cel WEmo 2fo.

- Dasmipdin ce I ampraz: o5 prindpelas soidcacas yparspadives foares.

Art. 4- Blectos d= 3 anotackn- Tanos @ sooes (2 omloed on e emiste e hos Shios o une caterinace
dase, oS MISTIE Cus oA Sa nepodacts curante & padicdn cewiganca celaandaddn csote an &l AT 5 on
SrasAniE raglEmanAD.

Art. 5- Dl trémits y publicidsd o= 3 anotackin- = Ciedodo o lasbosas o alores o & onmits: deslgracs
Do AT pare ) afedn, aUmAEE B aroEotn o e S o valones an & REVML v omerars oo el saldtEre, por
o e oon s dias Fdblles busidies o anddoedtn & e repepdtn del audso de regodiadidn, pubioue oo una sola
waz, ar 1 Clars o arpdia drodacSe radiona, U adrachn o e aoamecidn cia ciche Dase, para ous losalones & sar
magodacns seondioan oagoral o paridoicamarts anlas, Dok oavaloras S s, LR saspiar g claro & sl oe e
raallzd la pudicdin sard ramBco haste &) da shodenie ca s pubdoedtn parm conodmienic de 25 boses oe walores,

Eri il miracn el oorEtEr Do o menos e rmadn socel o amizor, &l ot e |2 Insfdidn gos solldi |
anciaddn, la medudidny la fade an e guese aufodzt dide arckadin, Boo de welora regodeme, ke de Inddio e
regodacin, damn ce g y fecne ca werdimierto ce e ancEdidn e plinloe o e ceelones el o e
salacoorece v calficace e o mooegante ce gar o oagn agmecfloincoge o i anctedidn sa rafare 2] Ragisro
Eopedal g Valores Mo Insorifos (FEWNTIL

= migmc ol ce eobica @ publcadde, las boses ca valones Cenardn InfonTer solre e andEdidn on los waoms, = los
perddpanies g menccs & B Superinhencence g Cormpefiias, meclarie comunloedie asorite o cumlouier medlic
ladrdniico, & la oual ceberd acjuniarse Una copla oe la putllcedide.

CRorgaca 2 zuiniadidn pars 2 2rpfzatn an el FREVRL, |2 Dolse e valores raspectye, RoSfcers 2 2 o ol de
waloreas ol o, S Ao @ o Clsplesn an Al ailouin 1 el Regiemenin de nodflcdon oz Irscripdones o
amigoras i wahoras an [2s Dolses O alones.

L= arcteddn and FE e Shuics valoms no lraorios an & Ragisho de Mame oo oa Valones aff aerts of pago oa

OUoEs \f 2rifes o reripddn Imsitudoral O MEMENIMSTD SNUS, DIWEEES SN IS NSQURO0nESs O |85 DOIERE O
MEICINES O RIS,
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Art. 6- D= la wigencla o= la anotaclon.- L= anciaddn oe los Fhulos walores mo Insoriios an bolse Sane uns
wganda cie danin coterie cias crlenciaric. Le bolss cis valoras oaberd Infoemar 2l menoco, ouranis los 15 cias
prasdos al wendmilants, I fedhe ce Erming ce 2 anctdidn.

& rmmnens oo dnos dias anfericees & werdimisnto ce st piEnc cueiouer trecor oamisor paciE soddkEr e e bde g
mloras une Dot po 1 plam g, [ U s sar oorpecliie shamoes g o Feya vadacs sibstendalments
siendidn hagal, soocrdmibc v inardars cal amisor ¥ osmple oo s reouisios astebisdicos an o arfoso s de
mrasarie raglameni.

25 Dolsas c wahares an 25 o saandd Ifdeimerts b valanss, podran regar i@ prteroge solldiEce an el s o
e an & plazo Inldal, mo 52 heye i oo megodadon aigana.

Sard pofmsEc e a Dasr o Eioons, w2 o seandd (nide e [ alores, canosiar [ ancadn an el REVNLL
ouEnco & su julcs &l amisor cetare e sorasir desn nibel g solance que defurine el deterinen da las conclidiones
ricialas el milseme e 2feden 2l welor.

L2 [nolsas o valoras mURnA o ante nrooe a2 carpaler e A e o valooms el BEVHT oma v emncicn &
plazo de digards: y an &l caan e cpos st ) wolnia dal amisor, podrd solldEer 0 Irearipdidn i ce hos welones,
el &l complimibanin de los racuisiios lagies v raglamentarios parirenies.

L2 arcididn an & REWNL FebliE 2 noos s Erecanss o dhdno S veior 2 afec o e oolooedin an base curre =
A0 SUDEZRO0 &N S INSRANE SO,

Art. 7- De las obligackonss por b anotackin.- Clencs Iz anciddn feere solldiEcs por &l amisor, S5 sard
s ble arte |2 Dok e pmprdorede [z Informedtn adinrel Qe St e raguiere, = mioTe U el sobine
o5 ragulsiics predsos an o arifolo res de esfe reglamenio.

Art. 8.- Dl avisn- B Eredo o cesas Slzar sste mecnsTo, Sene @ dligaddn e it smokEreamenis
2lesodsms de weloms, an fomme aedrénic, medanie fax o por @manbedon esoitz, on lz arddpedon
ndizca aned afindo 7 de adie meglamenio, DU degen de perfidper an une sufedts de elores de rentz iz mo
reTiics. Ede avizo deberd mniener 21 menos los digulenies Sains:

1 Miomibre de |2 pearsone gue presani of 2uon.

2 Momibre del operacor ciifiaco o Sndoraric plbllo Inferdrienie an 2 ranseoddn.

A, Catmrmiractn cxla irsFocdn plbice = 2 s moregeris 2 cese on valcmso 2 andcad pdilce suorizaca, gue
uE B N e e guDesE, On par el Cago.

4. [T gar mmossadic, caterrrinaddn c la raghdn, sacoe gangrlon oovocadn & mEiidimeren @ sbest el ol puse
sar: Madioral, Cost - Irsular o Slarrs - Orianis.

5. Dwimmmiraddn cel amisor e los walones & negodarss.

B Momeda.

7. Morfo & neegodar.

B Fracdidn bdsha § ndmens minimo s welores an gus e poscs dudclr &l mcnfio 2 cemancar.
g Face o mepocaddeg, s oue s reaslizars a2 subestE.

10, Facha walor.

11 Tage mominel ce gar & oegs.

Burt. 9.~ De b mes]ora minima- L mejors minime sard cateminacs conjun menie nor s clrecioeios os las nolzas
e walores,
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Art. 10.- D= ka compensackiny  lguidackin.- B prooss e corpersadtn yliodcaddn oe waloras s ajust=rs 2
2% MONTES WQANES R 125 concldinnas apnadilioes QU Catermine &l oferange,

S pa preseniane aliglin cesacsenio an & armpdmiens de la cperaddn, las ciferendas s rescleerdn @ Favds o 2
Dolgr o salonas an 2 ous e raglsmo &l darme oa e operadidn, confonme 2 13 ey e S proplas normas o
auforragaladin.

Art. 11~ D ke comiclonss ds boles.- L3 oo/ ofm ous oolsmn |32 So/Eas 280 ore B0 ESTE TSN oSS, oi
2 oefErminEcE conjuniRmenie por los dredorios o= 25 Dolmrs O wElores.

Brt. 12- D= la informackin- Las bolses oo weliomms caen manierer ot Risore oo las Tansaadores v los prados
2 10 oo S oaTANON. L et solne asta s ranEacOiones Sars pudicaca an & Dolein dario ce Infonmadidn o
TR | Mol e,

ARTIOULD SEGUNDD: L= parfdpaddn o sadee pliolon 2 rass o8 masnioms gus o8 anmehs an s oraganis
regoludidn, deberd ctsarar l2s romrmess lagles v reglamentzrias, 2pllcbies & = parfdpedin de aste sador an o
TSR Of Walones.

ARTICULO TERDERD: En forme prmda 2 2 2ploadidn cel macanismo o negodadiin oue se sz, las holses o
nmloras rasimednun simuEos = e meciorel oo e pemsane cie po e el e i icie [e Suneriniencance o
Compaiifas.

ASTIOULD CUBRTOL- Ls pragpests ragoiacn anirars an vigends & parfr de su publlcadén an af Ragistra Ofdal.
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ANEXO 19: Informacion para el Memorando de Inversion

COMO AMOTAR VALORES EN EL REGISTRO ESPECIAL PARA
VALORES NO INSCRITOS REVNI

Guwé ea el REVHL....

£5 LN macanismo sstEnlecito y autteregulads por 135 Bolsas de Valorss por & cual las
SMOrEEas qUe ND 52 SNCUSNYTEN INCES en & r2gisln de mersada oe valores ni en
Bols3, pusdsn anotar valorss en un registno especial con 13 Nnalidad de colZar sUE
walares de manera ocaskonal o periddica.

Para obtener |3 autorizaclen de anotacien en & Reqisto de Valores no Inscriios
{Rewni), s deberd presentar una sollchd suscriia por el representante legal del
Smisor 82 105 Valres Mrgida 3 I3 Preskdensa ElRcutva o a 13 Direenitn General,
sagin comesponda, para que Inigke o ramite de anotackn en |a Bolsa de Valones,

recaptora de |a solichud.
La soliciiud g2 anotacion OeDerd contar con &l auspicio de un Inbermediano oe valonss.
Qs =8 necesita..

< Resoluciin del drgano adminkstrative competents

La Junia General de Accionisias o de Sockos, sequn & caso, resolvera sobre la
anotacion en el REVHNL

Para los casos de anclaclonss de valores 3 solcud del emisor, 13 compafiia
obligaioriamenie dederd establecer medidas ofentadas a manbener su patrimonia,
e6ias meditas se adoptaran medlanie una respludon de |3 junta general de accionisias
0 50CI0S, QUE MES0VER 10 Siguienis:

+ Mo r=partr dividendos mientras exdstan valores anotados en morg; y,

¢+  Mantener, dumnie 3 vigenda de la anotacken, 13 reladdn activos llones de
Qravamen S0ON2 105 ValOres anoiados o AcuSndo Al articuwio 5 0 13 presenis
Resolucion.

El Incumplimiznio de |as madldas en mendon, dar lugar a declarar de plazn vencido
loss valores anofados en el REVHL

< Contratos que se deben reallzar

Contrato de Prestacion de Sendcios con la C3sa de Valores palrodinadora para gue
é6la efecile |3 estuciuracion de |a anciacion en &l REVHL

La c3sa de walores eladorard un memaoranda g2 Inversion.

< Elaboracion del Memorando de Inveraldn

PORTADA

£n la portada 52 deberan Inciulr 106 sigulentes fextns:

£ mmmnﬁeﬂammmﬂaﬁm,nnBHMImmmﬂuaarau
negoclacién no constfuye Oferia Puolica, | cumplmiento de estas
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OpETACONES NO 58 SNCUENTTA aMparano por & Fondd de Garantla de Ejecucian
aportano por i35 Casas de Valores.”

“La autorizacion de la anotackn no Implica, de parte de 13 Goisa de Valores ni
de los miembros del Direciono de st Insthucion, recomendacion alguna para
la suscripoion 0 adquisicion de valones, Rl pronunclamienta en sentido

sObre 5 predo, [ sohvencla de enfdad emisora, of fesgo o 13 rentablidad de
Jies VAIDRES anciacos”

INFORMACION GEMEFRAL

Famon soclal del emisor;

Fecha g2 la escia plblica de constinddn e Inscipdon en & Registro
Mercantl;

Humem dell Reglsino Unlco de Contrisuyentes;

Ciojeto social 02 13 compafiia;

Domicllo principal del emisor, que Incluye |3 direccién, &l nomern de teléfona,
&l nomero de Tax, direceion de comeo iecininico ¥ paging wets;

Caphal autonzac, suscito y pagado;

MUMETD g8 3CCiones, Cl352E, VaElor Nominal y senes, CLEN00 COMmesponda;
Mombre y regisiro del audtor extemo o del contagdon, segun comesponda;
Wombre I:IEI representante legal, ndmina de los adminisbradores y miembros
del drectono, ¥ SUS TeEpECivas hojlas oe viia;

Womina ge log accionisias propletanios del 6% o mas del capiial soddal oe la
compafila, que Incluya I3 Informadion hasta el tencer nivel de propiedad;
Dhescripeion e |3 empresa, prncdpales acthidaces ¥ futuras;
Informacion solbne empresas winculadas, de acuendo con la Ley de Mercado de
Valores;

Destng de Ios Mecursos que 52 espera recihin, v,

Mombre O |3 c353 o valones que patrocing |3 anotackon.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES A ANOTARSE

* Tratandoss de valores de renta fja

Descripcion el valor a andlarse;

Monto ¥ plazo Be 15 valores 3 anotarse:

alor nominal;

Modalidad de amorizacan;

{Zarantla gensral;

{Garantla especial, en caso de axlslin

Tasa de Interss, de ewsir y base de calculo para = pago: y,
Modalkdad y lugar de pago.

¥ Tratandoss de valorss de renta varlable

MOMETD e SECIONSE qUe van 3 anotarss;

alor nominal;

Clase y serie de las acclones,

Valoracion de |as actdones; ¥,

Poliica de repano de dvidendos durante 10s Omos tres aflos, y, en caso de
axistr, [a proyeciada para los praximos tres aflos.

INFCRMACION ECONCMICD Y FINAMCIERS
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Descripcion del entomo econamico en Que desamolla y Oesamnilara BUS
actividacas, del entoma competive para 1as lineas de negocio de 13 empresa y

U5 perspectivas;
mndpﬁfeillmasmplmm sandcios, negocios ¥ adihvidades de la
compania;
Detalle da los prindpales activos producivos & Improductives;
=y | de 135 poliicas de Inversiones y de financlamiento de los Uiimos
TEE ¥y para los ires afios sigulentss;
Estados financleros de los Ofimos wes aflcs audiados por una fima de
awdtoria extema, cuando fusre aplcable, con sUS respectivas notes. Las
compafilias que no deban contar con 3udiona exdema, remiian o estados
fnanciers de jos Qtimos res afios debidaments suserics por & regresentanie
legal y =l contador;
Anadilsis horzontal v werlical de los estados Inancieros de los ORIMCs fres
aflos;, cuando fusre aplicabie.
Indicadores econtmico-financercs: ligukdez, endeudamiento, rentabllidad e
Indicatiores de eficiensia; y,
Modeln Ananciern ol que 58 Sesrenda ¥ sustente: mmasuaren'anja
1u}uemnamnenapnaema:.r QuE cONSiEre |3 cancalacion oe oS
vencimienios y &l esiudio de faciibiidad {Duwe Cilllgence), eiaborado por la Casa
de \alores auspiclants. Podra tambeen requentse que este modelo financkarn
E£3 desaTniland bajD 108 SECEnanos pesimisa, consenador § opimisia;
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ANEXO 20: Balance General Meditop S.A.

Balance general

ACTIVO
ALCTIWOS CORRIENTES

Efecthvo v eguivalentas
Cupnias por colwar 3 cientes
Provision Cras. ncobrables
ONras cusntas por cobrar
lrrearsiones en obras empresaE
L]
Impartacin e rinsk o
Impuestos anticipados

Total Actiso Corriente

ACTIWO0S FUDS
wehiculos
[Equipas de computacion
Maguinarka, Equlpo & Irstalaciones
{4 Depreciacicn Aumalada
Total Actiso Fig

Deipdsitos en garantia
Tatal Otrcs Activos

51,410.1%
181,385,332

I13,57291

14,711.15
451 0S0.56

50,011.34
2,219.00

{23,975.94)
8,255.00

452 53558

11,5168
158 565,41
(1.532.18)
150, 787.57
1047530
I72,635.08

43,511
2,190
11,572.28
[32,582.78)
30,720.84

57,864,568
332,296.03
{1,832.18}
18,128.36
465,E11.66
17,322.99
BES, 393 54

26, 7EETD
4,368.21
11,972.28

{31,795.61)
3131167

2011

{15,55353)
35433770

153,021 55
15,5E0.00
7037754

4890753
543,141.54

46, TEETS
1545561
30,117.39

[46,015.26]
45,513.91

3896029
38,960.29

1,081,515.74

Mlay=12

1,325,226.95

45,766.79

14561
184, 100.05
|53,653.07)

155,8159.35

389e0.29
38,960.29

1,560,006.53

inoa 2003 a0 2011 May=12
PASIVO
FASNWDS CORRENTES
Cumntas por pagar Proveed. Locales 30,721.85 55,665.35 7599855 123,135.71 557545
Cuntas por pagar Proveed. Exterion 130,589,219 167,008.37 ED,EL LED 167,938.53 185,062.30
Impuesios por pEgar 21,19:74 18,B75.72 1501263 43,354.68 4157633
Dnligadones bancarias a cormo 43,5016 = 15547053 21B,417.09 123, a5 05
DNras CuEntas por pagar 78,2868 {964.05) E7,801.27
Sueldos y benedicios por pagar 14,955.58 11,206.35 E95104 432,193.84 45, TES.ES
Total Pasivo corviente 315,104.30 53,755 B4 310,255.35 S04 115850 530,811.23
PAENOE DE LARGD FLATD
Préstamos accionisas ETASETS . ATASETI 146,205.31 230,217.05
Relackonzdas v otras cuentas por pagar LF 18,153.34 S0E57.78
Total FaEvoe de Largo Plazo 67,458.73 = 47,458.73 154 358 65 311,074.84
TOTAL PASID 3B6,563.03 253,755 B4 367,714.08 TEEAT4AS B41,886.07
PATRIMONIO
Capital 15,000.00 16,000.00 15,000.00 16,000.00 15,000.00
Aportes futunos aumentos de capital 31,500.00 31, 50000
Resersa kgal 5, 194.41 9,294.41 570115 28,911.29 2851135
ONas resengs BlIT.EL B17.61 4,51T.61 617.60 ElT.ED
WUhilidady Pétrdicta presenie ejerdicio 57,130.40 84,627.15 154, 81532 75.539.31 145,361.55
Unilidady Pérdida ejerchchns ant erianes 122011 ‘B0,060.51 ITLEETDS 110,573.10 185,117 41
TOTAL PATREMONID 105,972.53 150, 599,68 552,991.13 25314130 411,504.25
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ANEXO 21: Entrevista — Gerente General Meditop S.A.

&

UNIVERSIDAD CATOLICA SANTIAGD DE GUAYAGUIL
Coestionario de presunias

RECIFTRO EXFECIL DE FALORER NO INECRITOS (REFND EN EL WERCADD DE FALOREY
CLUTEILT - BCUEDOR FARS FOMENTAR EL DEFARROLLD DE L4858 FYWEYR

AMEDITOP 5. A
Cindad: Guavagud Chaificacion de ln emprefa: Msdiaa
Entrevivtade: Gicnanms Lipez Uscoooiich Carpe: Geremie Genesal

L. ;Coidlez zom laz foenres e financiamienie de la empreza?

Easnca privada: mediano plaze {120 -360 diax)
Emmeremas facioring: coro plams
Ioversicnisias direcics

Apcents de accionitax

REWVHNI: Iargo plazo

T T

1. ;5 ba finencisds por medic de la banca poblica”

Na, sodo =] Fmanciamismo o= b reabimdo por Jos medios amssonmems menciorodos; 2n
o0 bemcs hecho moo de b banca pablica

3. ;Prefiere la banca o ln emicien de valores?

Ex mncho mmis coanvesdeme I emivice de valoees qam Broncismiemios a laso plazo,
porgee I banca pide sarantas males, en mivio ea Ia emisicn son garantas como Jox
sovemianios o acives de la empeem Adespis mediae b emminidn, 5o proede ajasiarlax
comdicicnes da] Francmismo de acoards alas pecesidades da by amorecs an cambic an
i banca sflox pones lax comdicicns v son oo recirictivos. T whimo faciorax ] Semna
que confleva by adguivicidn de mn ceidito madinme I bancs, an cambic por medic deha
ammciden T2 obtiane Lgsidez inemeding

4. ;D demde pacit la idea de incwrsionar en 2] mercads de valores por medio del

REVNIT

La id=a mace de wm propossa qos bicieron kos asesones Fmandems de b emprem, ox
cuales axinban an wn prooeso de valoracida de b empee. Fs por exanaxa qoueiodo ko
o= 5o ba hecho regpacis 2 I amicicenss wa ba fevadas 2 cabo por madio de exios sesones

; Cnalez foerem kea cootes qoe 12 incwrriersa oo o] mecamizme REVNIY
Loz comios de emitir en 2] Regimiro de Valeres oo Insoriios son ooy sémilares 2 Jox ded
crddiio en b banca; =n exie cazo com o dmlerds de emire 19N S0 vapane b
Coeminite goe 2= debe pagar a la Cam de Valores goe va 2 auspiciar ba emivicn goe exid
wapire & 1% v 1%

&, ;Codl ez ¢l capiral mimime goe ze debe tener?

No weago vasio conocimienio = b normotha de] macandomo REVNL s smiviones o=
thon reatirado an base a1 coenocimiasmo de smecinos asesores Boncia o min embaso cma
qoe 2z 830000
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7. {Cundlez zom laz ventajaz d= operar en Boka de Valore:r medianre o] mecamme de

N

EReziire Expecial de Valores Neo Imcrite?

L. Plaza (Jasgos plazos).

X Teasrix (1 0 I prosmics poercentales mancs qoe b banca)),
3. M flexihle en do goe coocienoe a ganaoiax

4. Ligmidaz inmadiat

Cniles zom lax desventajas de operar en Boka de Valores, mediante 2] mecamzme de

EReziire Expecial de Valorez No Imncrire?

El mecasiemo BEVNI oo ba beoeficiado ea todos Jos azpecios, por bo iamio oo puedo
mencionas aloea desveniajy sin embasgo I desveniaga saria an o] momemio gos 5= team
g pazar al marcado de valores feml, debdando de ari mmnan competic con amoremax
oy grandes. Los drversionisias siempre van a prefesis poner 5 dinesro en ema claze de
e

Diezde mnincurziédm #n ¢l mercado de valores, joomidera Ud goe exia altermativa de
financismisnte ayndd 2 la emprezs em im rendimismre? [Codlez foerem ez
resulitades obbemides

H obvizmeme, como Jo indigoe amesionmeme, a smisién qoe s= realizd aywdd 2 moves
capiial de wrabajo v poder saguir com lax actividades de b smporen, 12 qoe de o m ot
manea Jos plazos de pagos de moesinos cliemes, en expecial el Exiado, son moy largos v
250 0o feoi, Bmimdos en coanio 2 b compea & Emponacida de s meaniacio, dabido a
qoer bz impoemios e deben mamar por adehendo, ooy 2 pame de ks gamica de
almacemamisnio, traoeponie, adminicicativos, e

19, ;Cuiles zom lax resiricciones qoe tiene la emprezs pars fnanciarze en el mercado de

valores formal? ;Por qod dezpoés de]l EEVNI po 32 decidié insrezar formalmente al
mercade de valores? ;0 dmplements ne Gene la pecesidad e hacerk?

Ex realidad oo bay resiriccicons, o gos bay oo denveaiajas en coamio a b competencia
oo grandes smpresas, las cuales smien millones de dolases oo acivos Francienos, v
emmrezas prgsedar o mediams como = gor oocoeman ada oon b capacidad de emitic
srandes camidades v ademis Jos Erversicainias van 3 prefersr compras papeles de grandss
ASTEHATAT DO MAN0T TATT0.

Moy segoramenie degpods de pazaren o mes de flbrano las phinoas smiviones realizadas,
boremes b et para e Bronciindonor por ane madio; 280 0o o e podido debid
a goe al iener emivicoes vigemes 0o pe penmile volver 2 e

11 ;3¢ han implemenrads mmeves planes de expamidn?

H, por o] momemo eoemcs o memde dos provecios seferemes 2 b produccion de
ienmos smedicos aa el pats, ¥ oo solo Smmoriarkos, va goe s resiricciones dal gobierno
e czamio 3 las imporacicnes afcan koo comios 4= b emoren. Lame st blamemie, 2t oo
a5 posdhle produci iods clase de drvemos médions =a o pads, pero ncErscmnemos an ]
drea qoe exd al dlcance da doa recoros mtsralex v secnoligicos goe kay an el Ecoadr.

Segtin o apreciscién v experiencia. ;Cndles som Joz facreres econdmic so-finamciers
principales gqoe han fomentads 2] crecimisnre de laz PYMEST 0 gqo¢ claze de
incemtives va meam sobermamenmrales o de cardcter privade. ham avodade al
dezarralle de exte sectar?

Usno de os faciores molx impornies qoe bas sadado al demclls o3 b inflacicn, ddbidh
2 got ea axios Blimos afios o= ba moderado, podiando de asia manena moaener precios
e o] marcada v eviands oz reajacies Tambidn, an oo a sacior & misd, o gobisom
i direcciceado &1 gamo publico pam inoremesaris cobeanora de ene secior,
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expecialmene por medio de TESS, por ko tamio o beneficiado 2 b emprem, azmentando
T VAL

Loz incemivos gobsrmameniales o= tasan gensaimens & Jox $mproesics v e el
Fanciamismio gor soa facions redsvames oo mo cmpren, pano en G A moesi
actividad imporiadora, oo ba labido incanthvos, dodo ko comtrasic, nos ko pesedicado mn
poco por lax resivicoiones dadax

Geperalmente para laz PYMES exiren dificnolrades de financiamisnts parz mm
prevedtss. [oomidera qoe exta Dimacién dezacelera A crecimisnre qoe poedan tener
laz mizmaz? ;Por qué?

Obvamene, exio z= da porgoe o] Bmschmisnio en o emprez o3 @o azpecio
fandamenia] para b acthvidades gor 3= realiman diasbments, cicegando Lognidez v
aviands o] exncamismo de I prodectividad d= b mive
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ANEXO 22: Balance General proyectado — Meditop S.A.

Broveccién del Balance General
2012 2013 2014 2015
ACTIVO
[ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes 30,000 15,000 45,000 30,000
Cuwentas por cobrar a clientes 369,115 417,300 456,070 494 841
Inventario 442 255 487,553 532,851 578,149
Otros activos corrientes 929,311 1,024 496 1,119,681 1,214 866
Total Active Corriente 1,770,681 1,944,348 2,153,602 2,317,856
[ACTIVOS FLIOS
Propiedad, planta y equipo 255,530 275,530 285530 240,530
(-] Depreciacidn Acumulada £3,668 -83,128 -104,396 -127 471
Total Activo Fijo 191 862 192,402 181,134 163,058
OTROS ACTIVIOS 38 960 23,376 14,026 B,415
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar Proveedores 356,587 333923 578,384 627,553|
Obligaciones financieras a corto plazo B44,501 781,449 654,773 596,354
Otros pasivos corrientes 179175 143,375 210,261 232 84S
Total Pasivo corriente 1,180,263 1,308,746 1443419 1,446,752
PASIVOS DE LARGO PLAZO
Préstamos accionistas 220,217 154,152 107 906 75,534
Obligaciones financieras a largo plazo 161,125 195,362 163,693 149,089|
Relzcionadas y otras cuentas por pagar LfP 90,858 63,600 44,520 31,164
Total Pasive de Largo Plazo 472,200 413,115 316,120 255,787

TOTAL PASIVGD | 1652483 1,7218861]
PATRIMONIO

Capital
Otras cuentas patrimoniales
TOTAL PATRIMOMNIO
Elaboracidn: Plusvalores Casa de Valores S8
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ANEXO 23: Estados de resultados — Meditop S.A.

NTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS
C [0S GEMERALES ¥ ADMINISTRATIVOS

GASTOS DE VENTAS
DEPRECIACKIN

GASTOS FINANCIEROS
INGRESOS MO OPERACIONALES
EGRESOS MO OPERACIOMNALES
UTILIDAD NETA DEL EIERCICIO

Proyeccidn del Estado de Resultados

1,038,979.66
498,603.62
540,376.04
366,534.57
80,921.25
900684
9,204.14

T4,708.24

WVENTAS NETAS
COSTO DE WENTAS
UTILIDAD BRUTA EM VENTAS

GASTOS FINANCIERDS
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

GASTOS GEMERALES Y ADMINISTRATIVOS

Elaboracidn: Plusvalores Casa de Valores 5.4

2,081,907 2,295,147
997,884 1,100,092
1,084,024| 1,185,055
570,349 628,767
167,328 184,457
17,652 19,450
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142,795

254,815.32

173,137

1,799,740.67
833,662
966,077.71

486,971.1
241,573.47]

138,011.93

2,508,387
1,202,300
1,306,087
687,186
201,505
21,268

873,549.77
322539.74
551,010.03
22271127
BE,391.12
19,756.76
31,2433
152,703.23
4,565.07




ANEXO 24: Tasa de descuento y VAN Ingresos — Gastos

k=—+g

Tasa de descuento = Costo de capital propio (k) = 9%

Dividendo por accion (D) = 0,04

Precio de la accion (P) = 51,00

Tasa esperada de crecimiento (g) = 5%

FUENTE: Meditop S.A.

ELABORADO POR: Andrea Macarlupo

INGRESOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1.038.979,660| 1.817.888,31(1.799.740,67( 2.081.907,00( 2.295.147,00|2.508.387,00| 2.721.627,00
4.450,73 21.633,49
VAN

953.192,35| 1.671.533,53| 1.669.346,71| 1.910.006,42| 2.105.639,45|2.301.272 48| 2.496.905,50

GASTOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
366.534,57 500.163,29| 486.971,18| 570.343,00| 628.767,00) 687.186,00| 745.604,00
80.921,25| 107.404,64| 241.573,47| 167.328,00) 134.467,00| 201.605,00( 218.744,00
9.204,14 41.000,26| 40.508,24( 142,795,00( 173.137,00| 145,071,001 132.127,00

20.603,78 66.426,11
VAN

411.487,33| 595.521,70| 728.427,83 774.356,53| 865.806,17) 912.154,20| 970.179,10

FUENTE: Meditop 5.A.
ELABORADO POR: Andrea Macarlupo
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