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Resumen

El financiamiento es una actividad que debe gestionarse de manera prioritaria en
todas las compafiias, porque a través de la presencia de recursos econdémicos, se
establece la oportunidad para crear un producto o generar un servicio, hasta que las
ventas generen el beneficio para cubrir costos y gastos, sin embargo, dependiendo de los
respaldos, el posicionamiento en el mercado y la estructura organizacional, los bancos
hacen una evaluacion para determinar si una empresa esta apta para soportar una deuda
financiera, dejando a un lado para aquellos emprendimientos que no tienen un historico
de ventas o que tienen problemas econdémicos a causa de factores externos del mercado.
En el Ecuador el recurso financiero estd a cargo de bancos privados, que tiene la
confianza de los inversionistas y ahorristas para entregar sus capitales, pero limitan la
distribucion de los recursos solo a empresas catalogadas como sujetos de crédito; en
economias desarrolladas, la distribucion del efectivo estd a cargo del mercado de
valores, fijando tasas y plazos de acuerdo a la oferta y demanda, de acuerdo a estudios
sobre el financiamiento en el Ecuador, los clientes de la bolsa de valores lo componen
las grandes corporaciones, siendo la participacion de las PYMES totalmente ausente,
limitandose al recursos financiero ofertado por los bancos. De acuerdo a una encuesta a
las PYMES, la principal fuente de financiamiento es el crédito personal, con ausencia de
contingentes en caso de una crisis financiera, concluyen el trabajo con una PYMES con
créditos a mediano plazo y sin considerar si estas unidades de negocio pueden cubrir la

carga financiera.

Palabras clave: mercado, bolsa de valores, inversionistas, PYMES, sistema financiero.
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Abstract

Financing is an activity that should be managed as a priority in all companies,
because through the presence of economic resources, the opportunity is created to create
a product or generate a service, until the sales generate the benefit to cover costs and
Expenses, however, depending on the backups, the market positioning and the
organizational structure, the banks make an assessment to determine if a company is
able to support a financial debt, leaving aside for those ventures that do not have a
historical of sales or that have economic problems because of external factors of the
market. In Ecuador, the financial resource is in charge of private banks, which have the
confidence of investors and savers to deliver their capital, but limit the distribution of
resources only to companies classified as credit subjects; in developed economies, the
distribution of cash is in charge of the stock market, setting rates and terms according to
supply and demand, according to studies on financing in Ecuador, the customers of the
stock exchange are composed of large corporations, being the participation of SMEs
totally absent, limited to the financial resources offered by banks. According to a survey
of SMEs, the main source of financing is personal credit, with absence of contingents in
the event of a financial crisis, they conclude work with SMEs with medium-term loans

and without considering whether these business units can cover the financial burden.

Keywords: market, stock exchange, investors, SMEs, financial system.
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Introduccion

Es comdn observar la necesidad de financiamiento en toda compaiiia, debido a
cambios en el mercado o a la falta de planificacion de contingentes en las empresas
ecuatorianas, es decir la falta de criterios en anticipar en la forma de operar de la
empresa y de responder a las necesidades de los clientes; en un mundo globalizado, los
mercados cada vez son mas estrechos, ofreciendo pocas posibilidades a la compafiia en
general para mantener el mismo ritmo de beneficios, generando la necesidad de innovar,
ser mas eficiente en las operaciones o en algunos casos reemplazar toda su estructura de
produccién para obtener costos mas eficientes, sin embargo para llevar a cabo estas
alternativas, es relevante contar con el capital necesario para poner en marcha estas

estrategias (Barrera, 2012).

En referencia a Nakasone (2005) sobre la estructura de un balance general, se
puede observar tres tipos de cuentas, los activos que constituyen el instrumento que
tiene una empresa para generar beneficio, el pasivo que forman las deudas que la
compafiia contrae con terceros a fin de recibir los recursos para ponerse en marcha y el
patrimonio, valores que constituyen el aporte de los socios que a diferencia de los
pasivos, no reaccionan a un comportamiento de pagos y devolucién, sino que depende

de la decision de los accionistas en retirar o inyectar de capital a la empresa.

En el Ecuador, con relacién a la forma de financiamiento, la mayoria de
empresas y sobre todo las pequefias y medianas, tienen como principal fuente de
apalancamiento las cuentas de pasivo, siendo las mas comunes: los créditos directos con
proveedores, préstamos con instituciones comerciales y bancos locales que forman parte
del sistema financiero (Tandazo & Osorio, 2012); la cultura de utilizar el mercado de
valores es una opcion poco empleada, en algunos casos por la falta de conocimiento en
lanzar una oferta pablica de obligaciones, el cual facilitaria el contacto entre el
inversionista y el director que posee la idea de negocios (Rosero, 2010) .

Se infiere que el mercado de valores en el Ecuador, es el lugar sobre el cual las
empresas pueden recurrir en un financiamiento externo, en el que interactian empresas

privadas, publicas y personas en general, con el fin de colocar recursos financieros que



le sobran a unos y que, a cambio de una tasa de interés atractiva, las compariias se
comprometen a cancelar en un tiempo determinado. Por su naturaleza de manejar
contratos que ofertan una tasa de interés, el mercado de valores pone a disposicion,
intermediarios que facilitan el contacto entre el inversionista y la empresa que emite las
obligaciones, denominados como titulos de valores, estos intermediarios se los identifica
como corredores de bolsa, casa de valores o broker, los cuales se mantienen actualizados

sobre nuevas ofertas que se lanzan al mercado (Massons, 2014).

Para que una empresa pueda emitir sus obligaciones, debe abrir los libros
financieros al publico en general, de manera que el inversionista tenga acceso a la
situacion econdémica de la empresa, a fin de precautelar su capital, de la misma manera,
en la oferta, las empresas detallan el destino del préstamo y el tiempo que proponen
devolverla con los intereses respectivos (Superintendencia de Sociedades, 2017). Este
escenario es similar al que se maneja en el sistema financiero, la diferencia corresponde
a la ausencia de un intermediario que garantice la devolucion de los fondos o de
gestionar los cobros, siendo la motivacion del inversionista, el atractivo de la tasa de

interés y el reconocimiento de la empresa que tiene en el mercado.

La presente investigacion tiene como objetivo, analizar la incidencia que tiene el
mercado de valores como fuente de apalancamiento para las PYMES en el Ecuador, con
la finalidad de mostrar un documento que fomente la incursiéon de compafiias al mercado
de valores, esto debido a las trabas que condiciona el sistema financiero; permitiendo
que en el pais, se dinamice las relaciones comerciales entre inversionistas que disponen
de los recursos y las compafiias que necesitan dinero para seguir operando, por lo cual se
dispone del desarrollo de los siguientes capitulos para mostrar una explicacion a este

tratamiento.

Capitulo 1, denominado bases de la investigacién, muestra un pequefio
antecedente del funcionamiento del mercado de valores a nivel mundial y de sus
aspectos destacados en el Ecuador, asi como la propuesta de buscar teorias que
expliquen su funcionamiento, se planeta ademas las interrogantes que se propone
responder al finalizar el desarrollo del documento, los objetivos a desarrollar y una

hipotesis que se pretende comprobar en las conclusiones. Este capitulo se lo cataloga



como un conocimiento inferencial, puesto que las opiniones y premisas descritas no
estdn comprobadas, su planteamiento obedece a conocimientos generales por parte del
autor del documento, siendo la base para una posterior comprobacion tedrica,

metodologica y de analisis de resultados.

Capitulo 2, descrito como marco tedrico, se detalla teorias relacionadas a la
importancia del mercado de valores en un pais, la presencia de otras alternativas de
funcionamiento para las empresas, sus ventajas y desventajas, todo esto con la finalidad
que sirva de base para afirmar que el mercado de valores ayudaria a dinamizar el
financiamiento en el Ecuador. Aqui se trata de comprobar las premisas descritas en el
capitulo 1 pero de manera conceptual, de acuerdo a los hallazgos por parte de otros
investigadores, al final del capitulo se espera que el lector conozca el funcionamiento de
la bolsa de valores, el por qué es importante su aplicacion y los motivos del por qué

quizas en el Ecuador no se aplica.

Capitulo 3, marco referencial, aqui se describen estrategias basadas en casos de
estudio sobre la incidencia que ha tenido el mercado de valores en las PYMES,
sirviendo como base de estrategias para impulsar esta alternativa de financiamiento en el
pais. En todo el mundo se han instalado bolsas de valores, pero dependiendo de la
participacion de inversionistas y empresas, promueven su relevancia como fuente de
financiamiento, en algunos paises como Ecuador, este mecanismo es poco utilizado,
siendo cubierta esta necesidad, el sistema financiero publico y privado, el cual es
totalmente limitado para las PYMES, puesto que algunas no disponen de los respaldos

requeridos para convertirse en sujetos de crédito.

Capitulo 4, presentacion de resultados, en este apartado se describe el rol que ha
tenido las PYMES en el mercado ecuatoriano y la comparacion con el empleo del
sistema financiero en el pais, ya que este es el principal medio de financiamiento en toda
compafiia. En el pais existen bolsas de valores, empresas que participan de la oferta de
obligaciones e inversionistas que compran dichos titulos, sin embargo, esta poco
promocionado, que la mayoria de compafiias prefieren acudir a un banco para obtener

recursos financieros.



Capitulo 1

Problema de investigacion

De acuerdo a Schumkler (2012) a nivel de Latinoamérica, el sector empresarial
de cada pais, en promedio contribuye con el 45% del total de empleos en una nacion,
ademas de aportar cerca del 35% del producto interno bruto por sus siglas PIB, por ello
es importante que existan cada vez mas empresas que promuevan la generacion de
plazas de trabajo. El acceso a canales de apalancamiento, brinda la posibilidad a los
directores de empresas, cubrir imprevistos generados por el ambiente externo y que han
sido negativos para las finanzas de una compairiia, evitando que esta quiebre, se disuelva

y mantenga las plazas de trabajo, asegurando una remuneracion para sus empleados.

El escenario actual del acceso de créditos para empresas con caracteristica de
PYME es limitado, debido a la falta de garantias que muestran al momento de acudir a
una institucion financiera, porque la decisién de endeudarse, se toma cuando la empresa
no con cuenta con los suficientes recursos econdmicos para cubrir sus deudas a corto
plazo, empeorando alin méas el panorama, porque ningin banco esta dispuesto a

desembolsar dinero cuando el riesgo de incobrabilidad es mayor (Estupifian, 2015).

En caso que las compafiias PYMES accedan a un crédito, las garantias
solicitadas son excesivas, ya que la entidad financiera se ve en la necesidad de
garantizar la recuperacion de sus valores, siendo aprovechada esa barrera por la usura o
solicitar préstamos a personas cercanas con los duefios del negocio, convirtiéndose en
un crédito indirecto, que incurre en una tasa mayor de rendimiento ya que el prestamista
necesita obtener un beneficio del dinero entregado, ademas que sus pagos no se acoplen
a la forma de ingresos que tenga el negocio (CONAMIPYME, 2016).

La presencia del mercado de valores, es la alternativa 6ptima para las PYME,
porqgue el inversionista decide poner en manos de la empresa su capital, con una tasa
atractiva con referencia a los bancos, ademas de facilitar préstamos cuyos pagos se
acoplan al modelo de negocios, pues expone su operacion a toda la oferta publica,

asumiendo los riesgos de pérdidas e involucrandose mas con las dificultades de los



directivos de las PYMEs, enfrenten en el futuro en factores que comprometan el pago de
los dividendo u obligaciones. .

Se infiere que el Ecuador es un pais en el cual su cultura empresarial ha estado
limitada por la dependencia en el sector financiero, siendo esta alternativa la méas
confiable para obtener recursos, ya que existe un intermediario de por medio que
garantiza el retorno de los fondos; ademas que el pensamiento de los inversionistas, de
colocar capitales en un negocio significa un alto riesgo, puesto que desconocen de las
ofertas publicas, a quienes pertenece la compafiia, la garantia de réditos y pago de
capital de inversion, ademas de desconocer el movimiento en el mercado de valores.

Partiendo de este escenario se realiza el siguiente planteamiento del problema.

Probleméatica

En el Ecuador se han constituido dos sitios para ofertar obligaciones y recaudar
recursos financieros, estos son: la Bolsa de Valores de Quito y de Guayaquil. Esta
ultima registra 19 casas de valores sobre la cuales un inversionista puede acudir para
comprar y vender titulos, el objetivo que persigue la existencia de estos lugares es la
posibilidad de derivar los recursos de inversionistas a empresas de diferentes segmentos
de mercado, de acuerdo a las condiciones que la compafiia solicita y mostrando sus

respaldos de pago con referencia a su actual situacion econémica (Rosero, 2010).

Dentro de las compafiia que presentan una mayor participacion en el mercado de
valores, la componen en un 50% las empresas del sector privado, siendo sus participes la
Cerveceria Nacional CN S.A. con un 22.71% del total de mercado, la siguiente es
Holcim Ecuador S.A. con un 20.22%, el tercer puesto lo ocupa Corporacion Favorita
S.A. percibiendo un 16.4% de participacion, teniendo un total del 59.33% de las
operaciones que se realizan en la bolsa de valores, en forma de segmento, la
participacion esta encabezada por empresas manufactureras, seguidas de compariias de
comercio al por mayor y menor (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
2017).

De acuerdo a Rosero (2010), afirma que las leyes en el Ecuador sobre la entrada

de empresas a ofertar en el mercado de valores, esta dirigida para las grandes



corporaciones, ademas de velar por intereses de bancos, gobiernos y grupos que dirigen
los mercados, ya que solicita que la empresa disponga de una calificacion de riesgo
sobre su nivel de endeudamiento y otros requisitos de estandarizacion, criterios
dificilmente por cumplir por parte de las pequefias y medianas empresas, limitando que

la opcion més viable y que elimina formalidades se encuentre en el sistema financiero.

Ante un escenario donde las PYMES no disponian de recursos para pagar un
informe que demuestre su nivel de endeudamiento la Ley de Mercado de Valores, en su
articulo 34, propone una alternativa para valores que no estan detallados en el Registro
de Mercados de Valores en la que se incluia a empresas que indicaban no cubrir los
valores que representan mantenerse en la formalidad. Sin embargo, la poca
comunicacion de esta alternativa, generd que, para enero del afio 2017, se registren
Unicamente solo dos compafiias las cuales son INDECAUCHO CIA. LTDA. y AMC
Ecuador CIA. LTDA, con pagares promedios de colocacion de 1.410 miles de ddlares
(Bosa de Valores de Guayaquil, 2016).

A raiz de esta problematica, donde se muestra que existe una apertura del
mercado de valores a las PYMES, pero debido a la falta de promocion y lineamientos
para que los directivos de estas compafiias puedan acceder a estos mecanismos como
formas de financiamiento, no se ha desarrollado o es una opcién recurrente para las

empresas.

Planteamiento del problema

Los fundamentos que conforman el planteamiento del problema, esta referidos
por la definicion de causas y efectos presenten en la economia ecuatoriana, que motivan
a definir al mercado de valores como una fuente viable de financiamiento, siendo una
alternativa factible solo para empresas grandes, que cuentan con el talento humano que
los asesoran como ofertar un paquete de obligaciones o emision de acciones, estas

premisas se muestran a continuacién en el siguiente arbol del problema.



Complejidad en la
emision de deuda

Limitado nimero de
inversionistas y
emisores de deuda

Empresas familiares que
no estdn dispuestas a
incurrir nuevos

Aspectos de disefio y emision de instrumentos de mercado de valores que
dificultan a las PYMES conseguir fondos para apalancarse a un menor costo

Funcionamiento del
mercado de valores

Falta de interés en
dinamizar el mercado de
valores

Cultura de préstamos en
instituciones bancarias

Confianza de los
inversionistas en
productos financieros

Necesidad de obtener
una calificacion de riesgo

Figura 1. Arbol del problema

Pregunta de investigacion

¢ Cudles son los aspectos de disefio y emision de instrumentos de mercado de valores que

dificultan a las PYMES conseguir fondos para apalancarse a un menor costo?

Sistematizacion del problema

e ;Cual es la importancia del mercado de valores como fuente de apalancamiento para
PYMES?

e ;Como ha dinamizado la presencia del mercado de valores el financiamiento de las
PYMES en referencia a otros paises de la region?

e Cual es el rol que ha tenido las PYMES en el mercado de valores del Ecuador y los

requisitos que deben considerarse para incursionar en una oferta pablica?
Objetivos de la investigacion
Objetivo general

Determinar los aspectos que dificultan el disefio y la emision de instrumentos
financieros de las PYMES para evidenciar las debilidades estructurales de la Bolsa de

Valores de Guayaquil



Objetivos especificos

e Definir la importancia del mercado de valores como fuente de apalancamiento para
PYMES y la presencia de otras fuentes de financiamiento existentes en el mercado.

e Conocer la perspectiva que tiene los directores de algunas empresas PYMES
radicadas en la ciudad de Guayaquil, sobre el uso de la Bolsa de Valores como
fuente de financiamiento externo para cubrir operaciones en caso de presentar
austeridad financiera.

e Determinar la situacion actual del mercado de valores en funcion al nUmero y monto
de empresas que lo utilizan como fuente de financiamiento, ademas de evidenciar las
formas de apalancamiento que actualmente emplean las PYMES para determinar el
grado de participacion de la bolsa de valores en la disponibilidad de recursos

externos.

Justificacion de la investigacion

Se justifica desde tres tipos de perspectivas la puesta en marcha de la
investigacion, esto se objetd desde una perspectiva tedrica, metodoldgica y préactica, tal

como se lo describe a continuacion:

Justificacion tedrica.

Existen autores como Coérdoba (2015) y Martinez (2010) que detallan la
importancia del mercado de valores, siendo un lugar donde las empresas pueden acceder
a recursos financieros a cambio de promesas de pago, confianza y aceptacion de
rendimientos atractivos, inferiores a las condiciones que solicita el sistema financiero.

Sin embargo, la complejidad de las operaciones y la forma en como solicitar el
financiamiento limita del todo su uso, en el Ecuador existe un mercado de valores, cuyos
participes son compafiias grandes, las PYMES tienen poca colaboracién, limitando su

forma de obtener un apalancamiento.



Justificacion metodoldgica.

Se establece que el tipo de investigacién que se utiliza en el proyecto es
cualitativo, lo que permite utilizar herramientas de recoleccion de datos como la
observacion, la entrevista o la encuesta, por la relevancia de interpretar los factores que
impiden emplear al mercado de valores como fuente de financiamiento y de conocer a
través de reportes econdmicos cuales son las fuentes de apalancamiento empleadas en la

actualidad, todo esto a través de una triangulacion de informacion para validar la data.

Justificacion préctica.

En referencia a Palacio (2013) sobre la justificacion practica, se trata un caso
aislado dentro del &mbito empresarial, ya que todas las empresas pequefias y medianas
incurren en créditos a la banca ecuatoriana, no se tiene registro que numerosas empresas
actualmente oferten sus obligaciones o acciones en el mercado de valores. La actual
crisis econdémica del Ecuador obliga que este tipo de financiamiento se culturice, debido
a la necesidad de fomentar mayores emprendimientos, fuentes de trabajo y oferta
nacional; las empresas se estan limitando a cumplir las condiciones de la banca y

aquellas que no se ajustan a su perfil lamentablemente deben cerrar.

Proposicion de la investigacion

“El reconocimiento de los factores que limitan el disefio y colocacion de instrumentos
de valores por parte de empresas pymes permitira que puedan acceder a formas de

apalancamiento de menor costo”.
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Operacionalizacion de la variable

Tabla 1.

Operacionalizacion de la variable

Tipo Variables Definicién conceptual Dimensiones Indicadores Fuente
Es el mecanismo o lugar donde se Sectores
. g . econémicos del Numero de
Independiente Mercado de produce el intercambio de activos Ecuador emDresas
P valores financieros y se determinan ' P
precios - Productos participantes
financieros.
Apalancamiento.- Sinénimo de
endeudamiento, recibiendo este
nombre por el efecto de "palanca” . .
por €1 P Superintendencia
que puede jugar el crédito al de Compafifas
posibilitar determinadas - Tipos de Valores y Segur’os
: inversiones que los recursos de apalancamiento  Naturaleza de los
. Apalancamiento . . . . . .
Dependiente capital propio por si solos no financiero. niveles de
para PYMES : S . . .
hubieran podido financiar. - Tipos de endeudamiento
PYMES.- es el conjunto de compaiiias.

pequefias y medianas empresas
gue estan legamente constituidas
en un territorio, teniendo
identidad propia para contratar
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Capitulo 2

Marco tedrico

En referencia a Pérez, Rivera, & Solis (2015) en su estudio sobre “Analisis del
Mercado de Valores Ecuatoriano como fuente de inversion para las PYMES” indica que
las pequefias y medianas empresas tienen a realizar sus créditos o recurrir en caso de
necesidades de recursos financieros al sistema bancario, dejando de a un lado la enorme
ventaja de incurrir en la captacion de dinero a través del mercado de valores, esto debido
acceder a opciones que solicitan una tasa de interés inferior y ademas de mostrar
flexibilidad en el tiempo de exigencia en los pagos de capital, para lo cual realizaron una
encuesta a gerentes que dirigen este tipo de instituciones, siendo su resultado en la falta
de conocimiento sobre el funcionamiento del mercado de valores, ademéas informaron
que, en el lado de los inversionistas existe cierta desconfianza, por el respaldo del dinero

estd bajo un contrato y no existe una garantia de por medio.

Para Garcia, Galo, & Villafuerte (2014) en su documento titulado “ Las
restricciones al financiamiento de las PYMES del Ecuador y su incidencia en la politica
de inversiones” manifiesta que las PYMES ecuatorianas tienen complicaciones al
momento de conseguir recursos financieros y de aplicar politicas e inversion, siendo sus
resultados, la inminente solicitud de créditos en la banca privada, es decir a los
instituciones financieras, y que sus politicas de préstamo en cuanto al pago de capital e
intereses, no han incidido en el aumento sobre el desarrollo y rentabilidad en este tipo de
compafiias, esto debido a la falta de compatibilidad con el tiempo que requieren estas
compafiias para posicionarse en el mercado, ademas de recuperar su inversién tanto en

activo fijo como en capital de trabajo.

Un estudio realizado por Rosero (2010), titulado “El desarrollo del mercado de
valores en el Ecuador: una aproximacion” plantea que el mercado de valores es un lugar
de financiamiento alternativo enfocado al mediano y largo plazo para sectores
productivos, siendo una herramienta muy importante para el desarrollo econdémico, pero
en Ecuador se encuentra estacionado, donde se requiere de una reforma para establecer

un impulso sobre la participacion de més empresas e inversionistas bajo este tipo de
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modalidad. Dentro de las reformas que se necesitan aplicar se encuentran, impulsar
inversion, facilitar opciones de apalancamiento en el largo plazo, disminucién del costo
de la deuda, un ente que se encargue de la regulacion y el establecimiento de leyes a

favor de la libre oferta y demanda.

Segun Basantes (2014) en su trabajo de investigacion “El sector productivo y el
mercado de valores en Ecuador” afirma que el principal objetivo del mercado de valores
es actuar como intermediario colocando recursos financieros en el mediano y largo
plazo, hacia aquellas empresas que elaboren propuestas e ideas de negocios,
demostrando la rentabilidad a futuro que se obtiene para cancelar el capital y los
intereses propuesto a los inversores, se concluyd el trabajo con la ausencia de promocion
para la incursion de oferta de deuda de empresas pequefias y medianas ademas de la
falta de capacitacion para que los inversionistas confien en los productos financieros que

se ofertan en el mercado de valores.

Con el aporte de Méndez (2015) en su trabajo sobre “Mercado de valores
ecuatoriano, sus limitantes de desarrollo en el 2015, indica que la falta del desarrollo del
mercado de valores es la oferta limitada del producto a los inversionistas, donde los
altos costo de operacion por parte de las calificadores de riesgo, ha generado una barrera
de entrada para aquellas compafiias que deseen captar dinero por medio de esta
alternativa, entre las sugerencias para motivar el uso del mercado de valores se
encuentran: fomentar una cultura de educacion hacia los mercados bursatiles, a través de
asociaciones PYMES, gremios entre otros, a fin que se gane credibilidad en este tipo de
opciones de financiamiento, permitir la entrada de productos que soliciten minimo
financiamiento de $ 500 a fin que puedan participar empresas pequefias y finalmente

difundir la informacion sobre productos financieros a través de canales de inversion.

Como se indico con anterioridad, en el mundo existen mercado de valores, cada
uno depende del nimero de participantes, ofertas, tipo de inversionistas, para determinar
su importancia para una economia. Se infirio que el mercado de valores es un sitio en el
cual se comparte mucha informacion, de manera que el inversionista tenga todos los
mecanismos necesarios para tomar una decision sobre invertir en una compafiia,

asumiendo el riesgo en cuanto a la recuperacion de su inversion, ademas el mercado de
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valores se lo puede interpretar como una alternativa de la cual valerse en tiempos de
crisis, porque las empresas pueden demostrar que cualquier cambio en el mercado le
puede generar réditos, por los diferentes planes de accion que desean ejecutar y de las
cuales justifican su solicitud de inversion, segun la Bolsa de Valores de Quito (Bolsa de
Valores de Quito, 2017).

Desde el punto de vista de las compafiias, en base a Rosero (2010) las ofertas
que existen en el mercado de valores, muestran varios factores que la compafiia es
susceptible, condicionandola a generar rentabilidad y pago de interés por las
obligaciones contraidas, estos factores pueden tener un origen macroeconémico, donde
los administradores tratan de adaptar el modelo de negocios, ya que ellos no tienen
control sobre este tipo de cambios y los factores microeconémicos en los cuales se
plantea contingentes para que los mismos no sean afectados a las proyecciones descritas

en el informe de oferta publica.

Desde el punto de vista de los inversionistas, Rosero (2010) afirma que el
mercado de valores debe ser un lugar lleno de informacion actualizada, donde se
muestre el rendimiento ofrecido por las compafiias, junto con el riesgo de obtenerlas, de
manera que estas personas, a través de recomendaciones, puedan armar un portafolios
que optimice la inversién, cabe indicar que no existe un ciencia capaz de pronosticar con
exactitud la recuperacién total de la inversion, pero que a través de la reputacion y
credibilidad de los estados financieros, se puede apostar por una empresa en la que se
confie fondos y de la cual se obtenga rendimientos que satisfagan las expectativas de

los inversionistas.

Partiendo de estas dos perspectivas, se ha seleccionado un conjunto de teorias

enfocadas al funcionamiento, desarrollo y desenvolvimiento del mercado de valores y su

posible relacion como mecanismo de financiamiento de las PYMES en el Ecuador.

Sistema financiero: funcionamiento y estructura

El mercado de valores, por su naturaleza de facilitar la dinamizacion de recursos

financieros, se sitla como parte de un sistema financiero por lo tanto dentro de los

fundamentos teoricos del presente trabajo de investigacion, se parte del conocimiento
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general que engloba el concepto de sistema financiero, hasta los aspectos especificos
que engloba el concepto de bolsa de valores, de manera que, al finalizar el capitulo, el

lector pueda interpretar de donde nace este mecanismo.

Unidad Unidad
excedentaria deficitaria

Sistema
financiero

Figura 2. Participantes de un sistema financiero
Tomado de: Mercados financieros y estrategia empresarial, Grinblatt & Titman (2003)

De acuerdo a Emery (2011) indica que el concepto de finanzas, se refiere a una
ciencia que proporciona las herramientas para administrar de manera eficiente el dinero,
todo esto bajo criterios validos presentes de manera macro y micro econémica; desde
una perspectiva a nivel de compafiias, Eslava (2013) indica que dentro de la toma de
decisiones en temas de dinero, es importante que se cuente con informacién solo nivel
de gastos, respaldo de ahorros y otras formas de inversion histdricas para interpretar el

flujo sobre el cual se puede responder cuando se solicitan créditos.

El sistema financiero es un lugar que cuenta con unidades excedentarias y
deficitarias de recursos financieros liquidos, donde aquellos que cuentan con excedentes
de liquidez estan dispuestos a entregarlos de manera temporal, recibiendo a cambio una
rentabilidad o beneficio adicional que incrementen su flujo de dinero, empleando el

sistema financiero como medio para que, las instituciones, formas de recaudacion de
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dinero y mercados, entreguen a la parte deficitaria para que los empleen en diferentes

actividades y puedan seguir operando (Grinblatt & Titman, 2003).

Sistema financiero conceptualizacion.

El aspecto econdémico es uno de los principales componentes dentro de todo
modelo de negocios, ya que la naturaleza de una operacion comercial es la de
intercambiar bienes y servicios a cambio de un precio, el cual contiene un costo y
beneficio que se repite varias veces, del cual es el sustento para el pago de muchos
empleados, confianza de inversionistas y razon de la puesta en marcha de la empresa,
por lo tanto, la teoria econdmica, abarca muchos campos dedicados al aspecto

econdmico.

El sistema financiero se lo interpreta como el lugar donde existe instituciones,
instrumentos de captacion y entrega de recursos, ademas de un mercado, en el cual se
permite un cambio de manos de recurso financiero, que significa una oportunidad para
que la economia de amplie y dinamice como pais, siendo su principal objetivo que el
efecto del ahorro, permita que el dinero se multiple, sin exigirle a los individuos que
poseen el recurso financiero a gastarlo en bienes o servicios que no necesita
(Rodriaguez, 2015).

En referencia a Samuelson (2006), afirma que el sistema financiero, como
componente de la economia moderna, es la base de todos los negocios, porque en la
misma es el principal motivo para que se realicen diferentes actividades financieras, se
complemente con la transferencia de recursos entre diferentes instituciones, de manera
que el dinero se mueva, permitiendo que se genere mas riquezas y que las opciones de

colocacion de dinero se conozcan como inversiones productivas.

Para Mishkin (2008) indica que el sistema financiero es importante, porque es
una actividad que permite transferir fondos, entre personas que se caracterizan por
demandar recursos y que ademas tienen la capacidad de obtener mas dinero a través del
empleo de estos, incentivando a la eficiencia; donde los tenedores de recursos
excedentes complementan esta actividad entregando el dinero y recibiendo a cambio

beneficios por el tiempo transcurrido desde su entrega hasta la devolucion.
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Del mismo modo cabe recalcar, que es importante que un sistema financiero
funcione de manera correcta, porque la entrega de recursos se basa en la confianza que
la poblacidn tenga sobre los instrumentos que comprueban la entrega, si esto no se
cumple y los inversionistas son sujetos a estafas, la economia de un pais se vera
deteriorada, porque las empresas y emprendedores no contaran con el recurso de
arranque de sus actividades econdmicas y por ende no existiria fuentes de trabajo,

volviendo a la nacion pobre.

Segun Stiglitz (2006), el sistema financiero es una herramienta de vigilancia, que
consiste en garantizar que los recursos se empleen de manera correcta, es decir se
destinen a las actividades comerciales que se pactan al momento de la entrega de dinero,
ya que un mal funcionamiento de esta, puede tener como resultado una crisis, evitando
que se apalanquen empresas, frenando niveles de produccion e inversiones. Un pais con
un sistema financiero quebrado, imposibilita a las empresas a trabajar de manera
tranquila, ya que encontrard dificilmente consumidores que puedan comprar sus
productos, ademas de evitar tener alternativas para financiarse en caso que sus ventas no
sean de contado o que su estructura econémica no se abastezca con el financiamiento del
paquete accionario, volviéndolo practicamente imposibilitado de desarrollarse, crecer o
iniciar nuevos proyectos que requieran una ampliacion o traslado de la planta a otras

localidades.

Sistema financiero: componentes

Segun Emery (2011) los componentes de un sistema financiero lo constituyen las
instituciones, los bancos, las empresas, los cuales tienen la tarea de cubrir las
necesidades de apalancamiento a grupos familiares, compafiias y gobiernos, ya sean
estos locales o0 se encuentren en otros paises, valiéndose de una politica monetaria que
actua como una herramienta para controlar los ciclos economicos. Se afirma que el

sistema financiero de manera general se compone de:

e |Instrumentos financieros.
e Intermediarios financieros.

e Mercados financieros.
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Instrumentos financieros

En referencia a Moncini (2012) afirma que los instrumentos financieros
representan la deuda que contrae una entidad con el inversionista, siendo la
manifestacion de estos en dos tipos de grupos: la persona que emite esta herramienta,
seré representada como un pasivo financiero mientras que la persona que lo adquiere,

esta catalogado como un activo financiero.

Estos instrumentos se manejan como una forma de corroborar la entrega de los
recursos, en caso de un posterior incumplimiento por una de las partes en respetar plazos
de pago, beneficio entregado, o de comprobar la entrega de los recursos, del mismo
modo pueden ser usados como productos, en caso que la obligacion sea vendida a otra
persona que desee capturar el beneficio, sin que la parte tenedora de los recursos se

sienta perjudicada por el cambio de la parte inversionista.

Intermediarios financieros

Dependiendo del tipo producto o forma de obtener los recursos, puede existir un
intermediario financiero, si este no incurre en la negociacion, se suelde describir al tipo
de canalizacion de recursos como una distribucion directa. Es importante identificar si
las personas que intervienen en una negociacion financiera, estan dispuestas a conciliar
las condiciones de la transaccion, esto debido a la presencia de individuos catalogados
como inversionistas, que buscan asegurar que sus recursos sean devueltos, méas adn si el
dinero entregado es mucho mayor, ya que estos se caracterizan por conseguir plazos de
pago flexibles, con una menor tasa de interés (Samuelson, 2006).

La falta de instituciones que regulen los créditos, obliga que los mercados
soliciten intermediarios financieros, estos a su vez ponen las condiciones de crédito a los
prestatarios y prestamista, de manera que todos estén satisfechos, por un lado, asegurar
como entidad la seguridad en recuperacion de los fondos y la segunda como ente con la
capacidad de entregar recursos en funcion a los requerimientos de capital de la

compafiia, a cambio trata de cumplir las condiciones del crédito.
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>Inversionistas>> Bancos >> Companias

Figura 3. Estructura de intermediacion financiera.

Los intermediarios financieros se encargan principalmente de las siguientes

actividades:

e Negociar la forma de los contratos.

e Exigir condiciones a las entidades que solicitan el dinero, con la finalidad de
comprobar su capacidad de pago.

e Buscar que se mantenga condiciones de crédito que satisfagan las expectativas de

ofertantes y demandantes.

Con estas teorias, se puede concluir que un intermediario financiero, es la parte
conciliadora, entre ofertantes y demandantes, canalizando los recursos a los sujetos de
crédito que adquieren una obligacion y asegurando a los inversionistas una seguridad en
la entrega de fondos en un tiempo determinado; el accionar de los intermediarios
financieros, quita la importancia de obtener informacion sobre las empresas deficitarias,
ya que no tienen una relacion directa con los inversionistas, evitando que exista un
riesgo sobre el cual se asume al momento de entregar sus fondos y por ende una fluidez

en la dinamizacion de la economia.

Mercados financieros.

En referencia a Lawrence & Chad (2012), un mercado financiero es aquel lugar
donde los instrumentos financieros se comercializan en precios y volimenes de acuerdo

a las necesidades de dinero que tienen las empresas participantes. Estos mercados
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existian desde la antigiiedad, dedicandose a la venta y compra de activos financieros,
esto debido a la necesidad de los inversionistas de asegurar el poder adquisitivo de sus
inversiones y no sean victimas de efectos inflacionarios o cambios de tipo de moneda,

por lo tanto, su uso se presenta en todo el mundo.

La incursion de la tecnologia ha permitido que las condiciones de negociacion de
los productos se agiliten, siendo promocionados una vez que estan en venta, permitiendo
que sean manejados de manera electrdnica, sin que se requiera un espacio totalmente
fisico para la comercializacién de los instrumentos financieros. Debido al tipo de
producto que se suele negociar como respaldo, existen clases de mercados financieros,

las cuales se describen a continuacion:

Primarios y
secundarios

Monetarios y de
capitales

Mercados financieros | |

Directos e
— intermediados

— Al contado y a plazo

Figura 4. Tipos de mercados financieros

Tomado de: El rol del mercado de valores y su importancia para la sociedad, (Palacio,
2013).

De acuerdo a su colocacion se clasifica en mercado primario y secundario, el
primero se refiere a instrumentos financieros que se emiten y comercializan en el
mercado de valores, sin que exista un tenedor previo, estos son las acciones, titulos,

hipotecarios entre otros, con referencia al mercado secundario, incluyen los titulos que
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se han comercializado en el mercado primario pero que han sido sujetos de la

compraventa, es decir tienen un segundo tenedor (Palacio, 2013).

De acuerdo a su monto, estos pueden ser mercados monetarios y de capitales, el
mercado monetario se caracteriza por la presencia de instrumentos financieros
respaldados por empresas reconocidas y que ofrecen seguridad en la recuperacion de la
inversion, manejan montos altos y su plazo de pago es de corto plazo, entre los ejemplos
a describir se encuentran los bonos, obligaciones; mientras que para los mercados de

capitales, se refieren a operaciones de mediano y largo plazo (San Millan, 2014).

En funcion a los participantes de las transacciones, se clasifican en mercados
directos e intermediados, el primero cuando las operaciones que se generan entre las
compafiias se realizan directamente con el inversionista, como por ejemplo la
incoporacion de un nuevo miembro en el patrimonio de la compafiia, para el otro
denominado mercados intermediados, se incluye un tercer participante, el cual

determina las condiciones de pago, por ejemplos los bancos (Soriano, 2012).

Finalmente en funcion del tiempo de pago del instrumento financiero, se
clasifican al contado y a plazo, los mercados de contado se caracterizan porque las
fechas de contratacién y liquidacién coinciden por ejemplo las bolsas de valores,
mientras que los mercados a plazo, son se plantea una fecha méaxima de pago en el cual
se describe el monto a recibir, sin que las variantes macroeconémicas del mercado
influyan en su resultado, como ejemplo se tiene al mercado de divisa a plazo, mercados

de futuros financieros (Palacio, 2013).

Sin importar como se denomine, o la naturaleza de contratos que se manejan, los
mercados financieros arrojaron una caracteristica en comdn, que es la entrega de
recursos economicos a las empresas que los ofertan, a cambio de un beneficio el cual es
atractivo para los inversionistas, impidiendo que estos por obligacion se deshagan del
dinero por temas de consumo de productos, sino que entregan los recursos y
dependiendo de la seguridad de los inversionistas, los banco hace su intermediacion,

como empresas que respalden la devolucion del dinero.

21



Mercado de valores

Se lo describe como el lugar donde empresas necesitadas de recursos
econdmicos, pueden ofertar sus condiciones de pago y asi tener un financiamiento
eficiente en funcion a su capacidad operativa (Eslava, 2013). La creacién del mercado
de valores se sitda en el siglo XII en Francia, donde se situaron personas que realizaban
un control y manejo de la regulacién de las deudas de agricultores con los bancos de la
zona, esto para garantizar los cobros, medir su capacidad de pago e indicar con detalle la
actividad economica a la cual se dedican.

El mercado de valores se le puede atribuir como cualquier mercado donde se
comercializan bienes y servicios a cambio de un recurso econémico, con el pasar del
tiempo las transacciones dentro del mercado de valores se volvieron complejas llegando
a comercializar titulos denominados “valores representativos” el cual se lo considera
como derecho econdmico o caracter patrimonial crediticio (Bolsa de Valores de Quito,
2017).

De acuerdo a Madura (2003), el segmento de mercado de valores, es parte del
sistema financiero, donde de manera legal se pueden generar intercambios de recursos
liquidos financieros, siendo la oferta y la demanda, aquellos que determinan los precios.
La negociacion e informacion de los productos financieros, puede darse en diferentes
canales de comunicacién, sean estos a traves de internet, subastas o sitios web
certificados. Para Brull (2007) indica que el mercado de valores, es un sitio organizado,
que se especializa en la comercializacion de servicios e instrumentos financieros, que
representan el dinero que entregan inversionistas a compafiias, para la generacion de
actividades comerciales.

En referencia a Del Valle (2004), define al mercado de valores, como una
alternativa para que las empresas puedan obtener financiamiento, exponiendo sus
diferentes motivos sobre el destino de dichos recursos. Con un buen funcionamiento del
sistema financiero, la economia puede estar en crecimiento, puesto que se tiene fuentes
de respaldo y salvamento para las compafiias en caso de una crisis y que su riesgo
operativo siga funcionando con una mayor cantidad de servicios y bienes, ademas evitar
el cierre operativo de compafiias, lo cual ocasiona directamente una disminucién en la

generacion de empleos.
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Principales funciones del mercado de valores

De acuerdo a Verchik (2003), indica que el mercado es un sitio donde se
intercambian bienes y servicios, fijados por un precio, el mercado de valores se
diferencia porque dichos bienes y servicios son titulos de valores, que representan una
promesa de pago, a cambio de un interés que se paga por el tiempo de espera. El
mercado de valores actia como un sitio de informacion, donde se centran la
comercializacion de valores y titulos. Por lo tanto, el mercado de valores cumple las

siguientes funciones:

e Informar a los agentes econémicos que estan registrados, sobre las operaciones que

se realizan, estos agentes son las empresas, personas, intermediarios financieros.
e Establecer un precio de los instrumentos financieros que se negocian.
e Garantizar la liquidez de los instrumentos financieros.

e Regular los valores adicionales por costos y plazos de intermediacion.

Mercado de valores: caracteristicas

Un mercado de valores eficiente, debe asegurar un precio transparente, libre y
perfecto, donde la competencia este encaminada a realizar sus ofertas sin ningun tipo de
especulacién, proporcionando informacion real, que ayude a evaluar su situacion
econdémica, si estos criterios se cumplen, los inversionistas mostrardn una mayor

confianza (Fradique, 2003).

Mercado de valores: participantes

Segun Chisari & Ferro (2009) indica que la interaccion entre los multiple actores
ha permitido que exista mayores emisores, inversionistas, bolsas de valores, que tienen
la capacidad de realizar de negociar, sin embargo a continuacion se muestra una gréafica

de los participantes del mercado de valores.
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Figura 5. Participantes del mercado de valores
Tomado de: Bolsa de valores de Quito (2017)

De acuerdo a la figura 5 existen seis actores dentro del mercado de valores, cada
uno de ellos con diferentes, responsabilidades y tareas dentro de la misma, estos se

describen a continuacion:

Emisores: constituyen compafiias publicas y privadas, que tienen como caracteristicas

en comun, financiar sus actividades econémicas con la emision y colocacion de valores.

Inversionistas: conjunto de individuos catalogados como personas naturales o juridicas
que disponen de los capitales y desean obtener una rentabilidad sobre el tiempo que se

demora el pago por parte de las empresas.

Bolsas de valores: conjunto de corporaciones sin fines de lucro, que tiene la tarea de
ofertar servicios y mecanismos para facilitar las negociaciones de instrumentos

financieros.

Casas de valores: empresas que se dedican al asesoramiento e intermediacion de

inversiones.

Calificadoras de riesgo: empresas andnimas y de responsabilidad limitada, las cuales

tienen la tarea de valorar y calificar los valores y emisiones.
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Administradores de fondos y fideicomisos: empresas que se encargan de administrar
fondos de inversiones y negocios fiduciarios, garantizando que los valores se empleen

de acuerdo a lo estipulado en los estatutos del fideicomiso conformado.

Depdsitos centralizados de compensacion: empresas que se encargan de proveedor de
servicios de depdositos, custodia, conservacion y transferencia de valores, garantizando la

transparencia de las operaciones.

Importancia del mercado de valores en la economia

El accionar del mercado de valores como un aporte al dinamismo de la
economia, centra su relevancia en considerarse como un espacio de financiamiento, el
cual permite centrar una serie de mecanismo de financiamiento, para facilitar el
intercambio de recursos econdémicos, en la propuesta de modelo de negocios
productivos, incluso en algunos paises, las oportunidades de desarrollo econdmico, estan
en funcién de la apertura de oportunidades a pequefias empresa que defina el mercado
de valores, para Cérdoba (2015) afirma que las Gltimas regresiones econdmicas a nivel
mundial han tenido un efecto domind en los productos que se comercializan en el

mercado de valores.

En funcion a los diferentes productos que se manejan en el mercado de valores,
se puede afirmar que las funciones y estructuras estan interconectados con diferentes
sectores de la economia, como por ejemplo segmentos productivos, estratégicos, de
manufactura y otros mas, una referencia que se puede aportar como es el caso de
exportadores que comercializan sus productos en ddlares, puede valerse de si
transaccion a través de las reacciones del ddlar en diferentes monedas, donde su
apreciacion puede ser positiva porque recibird mayores divisas nacionales, u otro
ejemplo como las empresas que cubren sus necesidades de financiamiento a través de
vender acciones, mostrando su solidez en el negocio, a través de documentos que
muestran su liderato en el mercado o el posicionamiento de marcas de productos que

actualmente comercializan.

Con referencia a la tasa de interés, este es un criterio que muchas veces influye

en las decisiones de inversionistas en el mercado de valores, ya que cuando estas tienen
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a descender, normalmente los inversionistas tratan de comprar estos documentos, porque
les garantizan un rendimiento adicional, pero si este efecto es totalmente contrario, la
presencia de dinero desciende, porque consideran que podria existir mejores ofertas a

través de los bancos.

Titulos y valores: funcionamiento

En referencia a Dumrauf (2012), los titulos y valores, son descritos como
documentos necesarios para garantizar los derechos de los contratantes, es decir la
constancia de la entrega del dinero y de las condiciones de pago al inversionista, entre
las clases de titulos y valores, su contenido puede ser crediticio, corporativo o de

participacion, algunos representan inclusive inventarios existentes.

Para Sabino (2015), indica que el titulo valor es un documento que esta escrito y
firmado, siendo de validez para el portador, en el cual se indica una promesa de pago
por una determinada cantidad de dinero o inventario, con una fecha de vencimiento, el
cual debe ser respectada por la empresa deudora, la cual se puede intercambiar siempre
y cuando siga en vigencia. Entre los ejemplos mas representativos de los titulos de
valores, se detallan: las acciones, los bonos, las participaciones hipotecarias, los bonos
de titularizacion, las participaciones y acciones en instituciones, letras del tesoro,
certificados de depdsito, pagarés, participaciones preferentes, futuros, warrants, cédulas

territoriales.

Instrumentos de inversion: su accionar en el mercado de valores

Los instrumentos de inversion que se encuentran dentro del mercado de valores,
se los puede clasificar en dos grupos, estos son: instrumentos que ofrecen una renta fija
y aquellas que son variables, los primeros consisten en promesas de pago a futuro bajo
un flujo de caja descrito en el contrato, lo mas significativo de este tipo de contrato, son
las promesas de pago a una tasa fija previamente establecida, lo que genera que los
inversionistas cuantifiquen el beneficio a recibir una vez que tomen este tipo de contrato
(Lahoud, 2012).

En cuanto a las inversiones sobre instrumentos de renta variable, consiste en
obtener rendimientos en funcion al desarrollo economico de la empresa que emite la

obligacion, si esta a su vez tiene un mercado con condiciones positivas, el inversionista
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gozara con un considerable beneficio, sin embargo dependiendo de las condiciones del
mercado, la tasa o el rendimiento puede ajustarse, los rendimientos son denominados
dividendos, y esta modalidad son compatibles a los beneficios otorgados por las
acciones (Cordaba, 2015).

Los instrumentos presentados como renta fija y renta variable, estan
considerados dentro del grupo de activos primitivos, donde su valor dependen de las
rentas futuras y el riesgo que podria generar una compafiia, los valores no estan

garantizados (Moncini, 2012).

Bolsa de valores: definicion

En referencia a Soriano (2012), indica que las bolsas de valores son mercados
donde existe la renta variable, esto por los rendimientos que se estipulan en los activos
negociados que se denominan dividendos, los cuales se pagan en funcién de la situacién
econdmica de cada compafiia. Por ello se afirma que la naturaleza de los beneficios de
estos dividendos, es el impulso para que se transfieran recursos econdmicos entre
inversionistas y compafiias, donde los agentes econOmicos ayudan que estos
instrumentos sean vendidos en el tiempo mas corto posible, dinamizando con ello a la

bolsa de valores.

De acuerdo a Martinez (2010), en los ultimos afios, se han denominado a la bolsa
de valores como bolsas de comercio, sin embargo este concepto es totalmente
desacertado porgue en este sitio se negocian Unicamente dinero, sin que los otros activos
sean sujetos de referencia, por lo tanto es considerable que los sitios que se han
catalogado como centros de intercambios de recursos financieros, se los llame bolsa de

valores.

Aportando a esta explicacién, Jaramillo (2003) quien asegura que la bolsa de
valores es un sitio de tipo publico y privado, que necesita una previa autorizacion del
gobierno para funcionar, en el cual participan agentes como intermediarios motivando a
la compra o venta de titulos en un tiempo determinado, estas personas a su vez reciben
una retribucion por acercar a las empresas con las personas que estan dispuestas a

invertir denominando a esta retribucion econémica como comision.
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La presencia de las bolsas de valores, como medio para financiar proyectos de
empresas, grandes, medianas y pequefias, cumple un papel importante, ya que, sin estos,
se contaria con financiamiento Unicamente de las entidades financieras, limitante para
que se desarrollen sobre todo los emprendedores que no poseen respaldo y que
unicamente ofrecen la confianza de formar parte de una idea de negocios que generara

rendimientos.

Funciones
Segun lo manifestado por Cordoba (2015), la bolsa de valores puede incorporar

diferentes funciones a su accionar, entre las mas representativas se pueden describir:

e Fomentar el concepto de ahorro entre la poblacidn, ya que pueden obtener
alternativas para aumentar el capital.

e Poner a disposicion de las empresas y el Estado, recursos econémicos disponibles a
invertir y con personas que estan de acuerdo a sus condiciones de pago.

e Sus agentes actlan como asesores para tratar de convertir los titulos en otros
derivados que generen liquidez en el mercado.

e Promueve que los precios se generen a nivel de mercado.

e Se asigna de manera eficiente los recursos econdémicos, porgue se destina el dinero a
proyectos de inversion.

e Permite que la empresa se valore.

Otro autor como Brull (2007), indica que la bolsa de valores puede desempefiar otras
funciones, como por ejemplo de informar a todos sus participantes de las transacciones
que se van realizando, siendo datos claros y efectivos, es decir valores, emisiones,
instrumentos, valores y personas que hacen las negociaciones, siendo la funcion
principal, la responsabilidad de regular estas operaciones. Un ejemplo es la verificacién
de valores reales que presenten las empresas participantes en sus estados financieros,
almacenando la informacion y verificando en las proximas presentaciones que no tengan

alteraciones injustificables.
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Intervencién de la bolsa de valores

La empresas que emiten acciones y obligaciones en la bolsa de valores, tienen
acceso a un medio de financiamiento eficiente, que se acondiciona directamente a su
capacidad econdmica, pese a existir el sistema bancario, estos superan las expectativas,
porque su capacidad de recursos econémicos no se limita directamente a un calculo,
pese a existir procedimientos que evitan el fraude en los estados financieros, el

inversionista es la persona que elige mediante la confianza que tiene en la compaiiia, por

lo tanto lo convierte en una manera de acceder a una liquidez (Moncini, 2012).

Indices bursatiles

Una de las herramientas que estan disponibles en la bolsa de valores son los
indices bursétiles, estos informan sobre la evolucion de la cotizacién por parte de las
acciones representativas, estos se pueden agrupar en bolsas de valores, que contienen
grupos de empresas importantes en el mercado, mostrando su tendencia y cotizaciones

en un tiempo determinado (Cérdaba, 2015). De manera representativa, a nivel mundial,

los més conocidos son los siguientes:

Tabla 2.

Indices bursatiles

Indice bursatil Pais Empresas agrupadas
BEL 20 Bélgica 20
CAC 40 Francia 40
Dow Jones Estados Unidos 30
Nikkei 225 Japon 225
Financial Time Index 100 Gran Bretafia 100
Straits Times Indx Indonesia 30
Dax 30 Alemania 30

Tomado de: Mercado de valores, Cordoba (2015)

En la tabla 2 se muestra algunos indicadores mundiales, que se los pueden
observar en referencia de algunas bolsas de valores, la importancia radica en la

confianza que los inversionistas colocan a los instrumentos financieros que se

comercializan, ademas de las garantias sobre el riesgo de inversion que emplean los

29



entes reguladores, para resaltar si estos documentos son confiables para obtener un

rendimiento y recuperar la totalidad de la inversion.

Eficiencia del mercado de valores

Dependiendo de las condiciones economicas de cada pais donde se desarrollan
las actividades comerciales de las compaiiias, se puede catalogar al mercado de valores
como eficiente. En referencia a la teoria de Fama (1970), indica que la caracteristica
principal para que funcione el mercado de valores, es la presentacion de la informacion,
porque permiten tomar una decision a los inversionistas, sobre las mejores opciones de
conformar un portafolios eficiente, es decir que seleccione las herramientas financieras
que le generen un mayor nimero de beneficios; es aqui donde se plantea si la
informacion completa es la suficiente para decidir una pregunta de inversion, algunos
sitios hacen referencia a métodos para elegir la inversion, u otros los precios,

dependiendo de la situacidén econdémica de la compafiia deudora.

El problema del sistema financiero a cargo de los bancos, es el respaldo que
solicitan para entregar un crédito, ya que no solo se basan de un buen manejo de flujo de
caja, sino que solicitan activos fijos que cubran el valor del préstamo, algunos superior
por el tema inflacionario, generando que aquellas comparfiias que no disponen de los
respaldos necesarios, se restrinjan al crédito, en algunos casos, para que el inversionista
se sienta atraido, suelen subir las tasas de interés a un mayor riesgo de recuperar la
inversion, porque afirman los bancos, que un mayor riesgo representa que las compafiias
acepten porque no tienen las opciones de elegir sobre otros créditos. En el tema del
mercado de valores, incurrir en un mercado eficiente, significa que la tasa de interés se
acople en funcion al riesgo y al tiempo que la empresa que emite la obligacion esta

dispuesta a devolver la inversion.

Para Moncini (2012) referirse a un mercado con caracteristicas de eficiencia, esta
compuesto por la presencia de una competencia perfecta, es decir, una teoria economica
que se basa en la disponibilidad que los recursos se muevan sin impedimento alguno, es
decir que el precio no este regulado, o que las condiciones del instrumento financiero
estén regidas bajo algun tipo de entidad regula, sino que sus fluctuaciones actian de

acuerdo a la oferta y demanda que exista en el mercado.
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Pequefias y medianas empresas PYMES, definicion y analisis

El concepto de las pequefias y medianas empresas, guarda muchas caracteristicas
de emprendimientos que han ido agrupandose de acuerdo a su nivel de operaciones,
respaldos y capacidad para generar el ingreso, por ello, para definir un concepto correcto
sobre estos grupos, se tuvo que desglosar cada una de esas palabras, a fin que el lector

pueda realizar su interpretacion propia sobres las PYMES.

De acuerdo a Diaz & Amador (2014), afirma que la empresa se define como la
base para el desarrollo de una economia, la cual basa su modelo de rentabilidad a través
de funciones en el ambito social y econdémico, permitiendo que las poblaciones que
forman parte de esta comunidad, tengan un mejoramiento en su calidad de vida, este
enfoque se lo cataloga desde una perspectiva macroeconémica, sin embargo una
definicion simple sobre el concepto de compaiiia, es la unidad basica para el desarrollo

de una comunidad.

Pero esta definicion no es la unica que se considerd para la construccion de un
concepto, existen otros enfoques o puntos de vista sobre los cuales se puede atribuir la
presencia de una empresa, en términos microecondmicos el concepto abarca la
conformacién de decisiones de indole operativa, financiera, social, ambiental, legal,
donde el administrador debe combinarlas, para que exista una unidad que le permita
generar beneficios, de la cual estara ligado, riesgos e incertidumbre a lo largo del tiempo
que opere la empresa (Centro de Investigaciones Econdmicas y de la Micro, Pequefia y
Mediana Empresa, 2010).

En base a los conceptos de pequefia y media empresa, son palabras que conjugan
diferentes caracteristicas sobre los atributos que puedan tener cada compafiia, sirviendo
esta referencia para referirse a estudios de manera general, dentro de las teorias que se
ha revisado, la agrupacion depende de factores geogréaficos, politicos, sociales y
econdmicos, inclusive este grupo siempre ha estado vulnerable en cuanto a temas de
financiamiento, sin embargo, son la principal fuente de oportunidades de desarrollo y
crecimiento en el Ecuador (Diaz & Amador, 2014).

Para Cleri (2007) la participacion que han tenido las pequefias y medianas

empresas en un pais, tiene un gran significado, porque estas en su primer afio de
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operacion, van creando plazas de trabajo, hasta lograrse consolidar como los principales
referentes de un segmento, existen paises como en el caso de Chile, donde el sistema
financiero tiene la tarea de colocar créditos en empresas que estan en desarrollo, porque
esto permite a los mercados competencia, con productos cada vez mejores para la

poblacion en general.

De acuerdo a la teoria de Audretsch (1964), el argumento basa el éxito
econdmico a una oportunidad que se les debe dar a las pequefias y medianas empresas,
especificamente un lugar donde les permiten adquirir capitales legales, se clasifiquen de
acuerdo el riesgo de cumplir con la obligacion y tenga la opcidn de ofertar instrumentos
financieros mas baratos que adquirir una deuda con bancos, con la finalidad que la
nueva estructura de apalancamiento sea el adecuado a la estructura que manejan estas
empresas, finalmente este autor indica que el mercado de valores debe ser una empresa
que ofrezca un trato preferente a este tipo de empresas, porque en la actualidad, no son

sujetos para la oferta de créditos.

Fundamentos sobre las decisiones financieras en las PYMES

Dentro de un balance general, se tiene dos grupos sobre el cual se financia una
compafiia, los pasivos representado sobre obligaciones que fueron adquiridas a
entidades externas, que no constituyen entidades que tienen un poder de decision en la
compafiia, al finalizar el pago con estas empresas, finaliza la relacion de obligacion con
las mismas; y el capital o patrimonio, que constituyen el dinero que inversionistas han
depositado en la empresa, estas tienen influencia sobre las decision de la compafiia y su
tiempo de permanencia depende del lapso que deseen mantener las acciones (Bernal,
2011).

Por consiguiente, en base a estos antecedentes se muestra las decisiones

financieras que incurren las empresas en términos en general:
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Figura 6. Decisiones financieras de las compafiias en general
Tomado de. Direccion de las pequefias y medianas empresas, (Sanchis, 2017)

De la forma como se administren la adquisicion de obligaciones, depende mucho
de las dependencia de la empresa hacia el mercado de valores, productos financieros,
plazos de pago, esto con la finalidad de relacionar los pagos con la generacion de
ingresos, porque asi se evita caer en mora, ya que las ventas en algunos modelos de
negocios son ciclicas (Cleri, 2007). Es por ello, que las compafiias se enfrentan a una
decision con dos tipos de respuestas, la primera tratar de identificar el equilibrio entre el
financiamiento con capital propio o entidades externas y la segunda la decision del
reparto de los dividendos, donde tomar la decision del pago de dividendos a los socios o

reinvertirlos, depende de la decision de asambleas (Estupifian, 2015)

Sistema financiero en bancos vs mercado de capitales

Los paises catalogados como emergentes, tienen por caracteristicas el
financiamiento por medio de bancos o instituciones financieras, siendo este criterio
presente en Asia Oriental y América Latina, evitando con ello utilizar al mercado de
capitales ya sea por desconocimiento o falta de confianza en los instrumentos
financieros. En los ultimos diez afios, a nivel de region, se han tratado de promover
reformas legales sobre la liberacion financiera de los bancos y la inclusion del Estado,
como ente regulador de las tasas de interés, pero su imagen de corrupcion y con el mal

manejo de las arcas fiscales, se ha visto limitado en esta labor, en algunos paises existen
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mercado de capitales, pero sus beneficios no han sido comunicados de manera correcta,
generando que pocas empresas participen en esta alternativa, consolidando la

dependencia bancaria en la generacion de préstamos (Romero, 2015).

La dependencia del crédito con los bancos, obedece a una forma facil y viable
para obtener recursos financieros, ya que las empresas y personas en general sienten
confianza que estas instituciones ofrecen garantias en la devolucién de depoésitos a corto
y mediano plazo, sin embargo economias como Estados Unidos, consideran que la
manera mas viable de asignar créditos, es el desarrollo de un mercado de valores, porque
permite manejarse de manera libre, con tasas de interés variables al mercado, siendo este
modelo copiado por otras economias desarrolladas (Cérdaba, 2015).

Sin embargo otros pensamientos econémicos sostienen que la presencia de un
mercado de valores no solo beneficia a las pequefias empresas, sino que también es un
soporte para las corporaciones, bancos en general, porque permite que estos sean
participes a través de la captura de capitales externos, de inversionistas que requieren
instrumentos financieros de pago mas seguros, ademas de incentivar al ahorro, con
polizas que garanticen un mayor rendimiento cuando la acumulacién de capital sea

mayor (Stallings, 2015).

De acuerdo a Demiurgo & Levine (2011) sobre su tesis del estudio en paises en
desarrollo, estas economias consideran que debe haber un equilibrio entre los préstamos
manejados por los bancos y las obligaciones que se encuentran en el mercado de
valores, ademas afirman que el manejo de estos recursos, deben estar basado en leyes
que promuevan el manejo equilibrado de los recursos, asignando a los sectores mas
necesitados, por ello es importante que las condiciones no estén basados de acuerdo a la
capacidad econémica o influencia de la empresa que emita las obligaciones, esto seria

una competencia desproporcionada con las demas herramientas financieras.

Teorias de estructura de capital: Modigliani - Miller

Para Modigliani & Miller , la estructura de capital de una compafiia es el
principal elemento de analisis para comprender la toma de decisiones en un modelo de

negocios, ademas se puede interpretar su forma de negociacion y herramientas
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empleadas para mantenerse operando; esta teoria fundamenta su analisis en maximizar
los ingresos y disminuir los costos en el area de intereses, es decir tratar que el pago por
tasa de interés se inferior al rendimiento de la compaiiia, inclusive para un accionar
eficiente, tratar que la deuda se pague en igual proporcién que los ingresos se generan,
algunos productos financieros como la emision de deudas, pago de intereses es positivo
para las compaiiias, porque estas actian como escudo fiscal, disminuyendo la utilidad
sujeta al pago de impuestos, compensando con esto la salida de dinero por motivos

financieros.

Para comprender la teoria de Modigliani & Miller, se plantea diferentes
escenarios sobre dos compafiias que se dedican a la misma actividad econdémica, pero
que sus administradores han tomado distintas decisiones en el manejo financiero de las
empresas. La primera compafia denominada como Empresa A, tiene la caracteristica de
no encontrarse apalancada y su forma de cobertura de operaciones es a partir del capital
exclusivo de sus accionistas, mientras que la Empresa B, tiene una estructura de
apalancamiento con deuda y capital propio, las teorias de estos autores indican que las
dos tienen el mismo valor, porque ambas tienen la misma participacion de mercado y

ofrecen los mismos productos, entonces a continuacion se muestra el primer escenario:
Va=Vg donde:

Va = representa la empresa sin apalancamiento, su valor constituye el precio de las

acciones de su capital total.

Vg = representa la empresa con apalancamiento, su valor constituye el precio de las

acciones de su capital total mas la suma de sus pasivos u obligaciones.

Un inversionista tendrd que decir si debe invertir en la empresa A y B, pero
como se observa, ambas compafiias tienen distintas estructuras, el teorema indica que el
precio de las acciones de la empresa A deben ser el resultado del precio de las acciones
de B menos la cantidad que apalancamiento financiero que tiene la compafiia, puesto
que este dinero resta utilidad posible en el caso de reparticion de dividendos, ademas es

importante que esta ultima determine el porcentaje de la tasa de interés que se adquirio
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la obligacion porque permite cuantificar la cantidad de dinero que tendra que cumplir y

el tiempo de desembolso, el mismo que afectara el beneficio final.

Por ende, el inversionista deberia solicitar un precio menor de las acciones de
una empresa apalancada, sin embargo, esto podria evitarse, incurriendo una tasa de
intereés superior a las expectativas del comprador del instrumento financiero, asegurando
que la compafiia puede generar rendimientos atractivos, por esto el inversionista debe

solicitar una tasa minima acorde a la compafiia, esto se logra con la siguiente férmula.
D
ke = ko + E (ko —kd)

Donde cada letra significa:

ke = tasa de rendimiento minimo solicitado por los accionistas
ko = costo promedio ponderado de capital por sus siglas WACC
kd = costo de la deuda o apalancamiento financiero

D = total de pasivos que tiene la compafiia.

E = total de patrimonio que tiene la empresa.

Dependiendo de los resultados, el inversionista tendrd una guia sobre la tasa de
interés que debe exigir ante la compra de un instrumento financiero, la relacién que
existe entre la deuda y el capital en la formula, permite exigir un mayor volumen de
rendimiento, porque existe un riesgo para la empresa, ya que el primer pago que realiza
cuando entre dinero es la cobertura de la obligacion, dejando en segundo plano, el pago
de los dividendos, estas propuestas de los autores no incluyen la tasa de impuestos, ya
que en algunos paises esto es totalmente variable, pero es una guia para calcular de
acuerdo a la realidad financiera de la compafiia el tipo de rendimiento, sin que esta salga

de las posibilidades de obtener beneficios acordes al merado.

Si dentro del andlisis el inversionista o analista econdmico, desea incorporar en
el analisis la tasa de impuestos, estos se los puede adicionar en las formulas ya

demostradas:
VB = VA + T donde:

VB = es el valor de la empresa apalancada.
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VA =es el valor de la empresa sin apalancamiento
T = tasa de impuestos del pais donde se desarrolla el modelo de negocios.

En cuanto a la rentabilidad minima que debe exigir un accionista, la formula

quedaria de la siguiente manera:
D
ke = ko + E (ko —kd)(1-T)

Donde estos supuestos representan:

ke = tasa de rendimiento minimo solicitado por los accionistas
ko = costo promedio ponderado de capital por sus siglas WACC
kd = costo de la deuda o apalancamiento financiero

D = total de pasivos que tiene la compafiia.

E = total de patrimonio que tiene la empresa.

T = Tasa de impuestos.

Se puede observar en cada una de las formulas, la adicion de la tasa de
impuestos, significa un valor mayor en el precio de las acciones y un crecimiento
multiplicador en la tasa de rendimiento, inclusive a favor, porque la permanencia de la

deuda significa un pago menor de los impuestos.

Marco conceptual
Apalancamiento: necesidad de financiamiento bajo justificativos validos por parte de la

administracion y que estdn comprometiendo el funcionamiento operativo del negocio.

Capital de trabajo: valores financieros que se generan exclusivamente de la operacion

del negocio y que ellos ayudan directamente a la obtencion de ingresos.

Bancos: instituciones financieras publicos y privados, que cuentan con la liquidez que

requieren los negocios para operar.

Obligacion: Instrumento financiero utilizado en el mercado de valores, para describir el
monto solicitado por una empresa para apalancarse, en donde se determina la tasa de

interés, el plazo y la forma de pago para el retorno de la inversion.
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Eficiencia: utilizar correctamente los recursos, a través de procesos establecidos que

busquen la maximizacion de beneficios.

Eficacia: capacidad de ejecutar actividades para obtener beneficios que mantengan

operativo el negocio.

Marco legal

De acuerdo a Méndez (2015) para incursionar en el mercado de valores, la ley
ecuatoriana no exige montos minimos o limites en la oferta publica, sino la apertura de
sus estados financieros, a través de un orden en las cuentas y la posibilidad que dichos
datos estén corroborados con reportes auditados, con la referencia de una administracion
enfocada a sostener un gobierno corporativo, cuyas decisiones estén a favor de todos los
accionistas y en la manera en como mantener una estructura financiera atractiva para
sostener una nueva obligacion, asi emitir en el mercado nuevas acciones o adquirir

obligaciones.
También se solicitan cumplir con los siguientes requisitos:

e Pedir a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros una autorizacion para
permitir a la empresa su participacion en el mercado de valores.

e Emitir una publicacion a través de un diario local, sobre la resolucion de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros aprobando la inclusion de la
empresa en el mercado de valores.

¢ Iniciar con el trAmite de inscripcion a la Bolsa de Valores asignandose como emisor,
previa aprobacion del directorio de la compafiia.

e Solicitar la casa de valores a fin que actie como un vendedor del producto
financiero, de manera que permita la colocacion del documento en las manos de un
inversionista.

e Cubrir la cuota de inscripcion en la Bolsa de Valores para iniciar el proceso de

negociacion en dicha institucion.

Méndez (2015) asegura que pese a los formalismos que se necesitan para incursionar

en el mercado de valores, las empresas pueden obtener las siguientes ventajas:
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Se crea un beneficio mutuo entre inversionistas y emisores, los primeros porque
capturan un interés mucho mayor que el ofrecido por una institucion bancaria, mientras
que los emisores pagan una tasa inferior al crédito que se obtenga de cualquier
institucion financiera, el resultado es crear un vinculo directo entre las personas que
tienen exceso de dinero con aquellas instituciones que lo necesitan, eliminando la

intermediacion financiera.

La presencia de una institucion de intermediacion financiera, genera que el banco
dicte las reglas del juego, fijando una tasa de rendimiento para los inversionistas y
agregando un costo financiero para sus préstamos, sin embargo, con la presencia de un
mercado de valores si el inversionista desea obtener el recurso financiero, puede
negociarlo con otras personas que no necesitan el capital, de manera que se vuelve un

documento con liquidez inmediata y negociado dentro de la bolsa de valores.

Dentro de las desventajas que una empresa puede incursionar en la bolsa de valores,

se pueden nombrar los siguientes casos:

Incrementar los costos administrativos que demandan la regulacion de permitir a la
empresa incursionar en el mercado de valores, esto por los rubros que demandan las
empresas de auditoria, servicios de contabilidad para verificar el correcto uso de las
cuentas y una evaluacién financiera periddica con la finalidad que los inversionistas

vean una solidez en el respaldo de pagar a futuro la deuda.

Para el caso de los inversionistas, tener una cultura de paciencia en el retorno de la
inversion, esto debido a la naturaleza del pago de rendimientos en productos de renta
variable, que duran a minimo 3 a 5 afios para obtener beneficios; contrarrestando la
cultura ecuatoriana, la cual esta acostumbrada a solicitar productos financieros a corto

plazo con altos rendimientos.
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Capitulo 3

Metodologia de la investigacion

El mercado de valores constituye una fuente no tradicional de financiamiento en
el Ecuador, ya que su funcionamiento y forma de emitir obligaciones es un proceso poco
conocido por las pequefias y medianas empresas, que recurren a un apalancamiento por
parte de la banca local para iniciar proyectos o en el caso de los emprendimientos para
iniciar su puesta en marcha, esto de acuerdo a los antecedentes que se pudo comprobar

producto de reportes histdricos sobre el financiamiento de las PYMES en el Ecuador.

Sin embargo es necesario que este conocimiento se lo compruebe en la
actualidad, ya que las leyes y requerimientos del mercado pudo haber variado en el
periodo que se analiza el cual comprende desde el afio 2011 al 2016, por lo tanto, dentro
del capitulo de metodologia de la investigacion, se plantea describir las herramientas
que permitiran obtener los datos suficientes para determinar si la presencia del mercado
de valores en las PYMES es algo positivo o negativo para su funcionamiento en la

economia ecuatoriana.
Este capitulo contiene los siguientes apartados:

e Disefio de la investigacion: se describe el tipo de investigacion que se aplica para la
recoleccion y el tratamiento de los datos.

e Métodos: describe los pasos, actividades y procesos que se siguen para el
tratamiento de la informacidn, asi como la forma como se presentan los datos para
concluir el trabajo de investigacion.

e Poblacion y muestra: constituye el conjunto de individuos, elementos o sujetos sobre
los cuales se analiza dentro de la investigacion, estos a su vez proporcionaran la
informacién base para el tratamiento de los resultados; al tratarse de una
investigacion sobre el mercado de valores y las PYMES, se definen a estos dos
como la poblacién en analisis.

e Instrumentos de recoleccion de datos: son las herramientas que emplean para

recolectar los datos, esto previo a su procesamiento, los instrumentos de recoleccién
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de datos, dependen del tipo de investigacion que se selecciona en el apartado del

disefio.
A continuacion, se procede al desarrollo del proyecto de investigacion.

Disefio de la investigacion

La problematica se basa directamente a los resultados de las exposiciones de dos
tipos de variables, donde se trata de demostrar la influencia que ha tenido el mercado de
valores como fuente de financiamiento sobre las PYMES, es decir qué tan positivo ha
sido su empleo frente a los resultados economicos de este segmento de compafiias o si
ha generado una desventaja dentro del ambiente competitivo, donde la mayoria de la
informacion obtener, se infiere que se integre con reportes econémicos sobre el nimero
de compafiias que integran estas operaciones asi como el nimero de transacciones que

se ejecutan.

La naturaleza del tratamiento de la investigacion queda catalogada como un
trabajo de investigacion, que no culmina con una propuesta, porque se esta tratando
factores macroecondémicos que no se pueden controlar, como por ejemplo influir sobre
la toma de decisiones de financiamiento de empresas pequefias y medianas para que
utilicen el mercado de valores o a su vez promulgar leyes que incluyan a este tipo de
empresas con mecanismos mas simplificados a ofertar obligaciones de deuda. El tipo de
investigacion que tiene como mecanismo el andlisis de los datos, sin influir en un
escenario de cambios sobre el objeto investigado, se lo cataloga como no experimental,

cuya referencia tedrica se lo describe a continuacion:

En referencia a Mufioz (2015) indica que una investigacion puede ser de dos
caracteristicas, la primera experimental, que ofrece al investigador un cambio del
escenario del problema, donde es necesario ejecutar una propuesta para luego a través
del analisis de resultados establecer un comparativo, entre la situacion actual y la
propuesta, a fin de conocer si la problematica planteada fue totalmente cubierta,
mientras que la investigacion no experimental, esta regido dentro del campo de la

planificacion, porgque analiza el objeto investigado, luego procede a realizar un analisis
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de las variables que ocasionan el problema y por consiguiente emite una conclusion,

Ilegando a sus limites, sin que ello requiera una propuesta o aplicacion de las mismas.

De acuerdo a los antecedentes y a la imposibilidad de cambiar las leyes
ecuatorianas en cuanto a la participacion del mercado de valores se la califica como una
investigacion no experimental, otros autores como Cruz, Olivares, & Gonzélez (2014),
quienes afirman que en funcion al tratamiento de los datos que se obtengan, una
investigacion puede ser cuantitativa, cualitativa o si emplea los dos criterios, se la
califica como mixta; para comprender qué tipo de investigacion es el actual documento,

se hace la siguiente reflexion.

Analizar la incidencia del mercado de valores, compromete a definir la
participacion de las PYMES en este segmento, describiendo sus opiniones de emitir
obligaciones y el acceso a este tipo de informacion, por ello las opiniones descritas en
estos apartados, dan como resultado un tipo de datos cualitativo, sujetos a una revision a
través de datos estadisticos de entidades que participan en la investigacion y regulan al
mercado de valores como por ejemplo Superintendencia de Compafias Valores y

Seguros, Servicio de Rentas Internas, Banco Central del Ecuador.

En referencia a esta reflexion se establece que el tipo de investigacién que se
utiliza en el proyecto es cualitativo, lo que permite utilizar herramientas de recoleccion
de datos como la observacion, la entrevista o la encuesta, segun el tipo de informacion
que se desea obtener para concluir y explicar este fenébmeno propuesto en la

problematica.

Otro tipo de investigacion que se emplea es de caracter exploratorio, debido a la
necesidad de obtener datos generales de estudios relacionados a la problematica y que
en la actualidad no han sido agrupados en forma de reporte, lo que indica tratar una
informacion totalmente inexplorada que invita a describir los motivos sobre los cuales
hasta este punto el mercado de valores no han sido desarrollado en el Ecuador, con esto
a su vez se trata de establecer un antecedente para que la legislacion ecuatoriana, provea
de reformas a la ley del mercado de valores, eliminando algunos papeleos, o poniendo

en manos de entes de control, procesos totalmente gratuitos.
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Métodos

En el apartado anterior se categorizd al proyecto de investigacion en no
experimental porque no genera un cambio en la forma de incursionar en el mercado de
valores para las PYMES, mixto porque agrupa opiniones de empresas que requieren
financiamiento con limitantes de apalancarse porque la Unica opcion que tienen es el
sistema financiero constituido por los bancos y exploratorio porque la investigacion
marca un antecedente de una problematica que esta frenando el emprendimiento en el
pais. Con el subtema de los métodos, se especifica la manera en cdmo los datos seran
seleccionados y tratados a fin que se describan proposiciones que ayuden a emitir una

conclusioén.

De acuerdo a Guerrero & Guerrero (2014) afirma que un método es la forma de
convertir los datos en informacion relevante para la construccion de conclusiones finales
de una investigacién, para el presente estudio, se aplica un concepto deductivo, porque
se toma como referencia estudios generales sobre el mercado de valores, su importancia,
funcionamiento y actores, relacionando su aplicacién con el apalancamiento que
requieren las PYMES, a fin de informar al lector si contribuye al financiamiento de

operaciones.
Poblacion y muestra

De acuerdo a la referencia del capitulo uno definido como las bases de la
investigacion, el problema se centra en determinar la incidencia del mercado de valores
como fuente de apalancamientos para las PYMES, lo que define dos sujetos de estudio,
el primero identificado como “el mercado de valores™ que se representa el sitio donde se
llevan a cabo transacciones comerciales de documentos que hacen referencia a una
obligacion que genera un rendimiento en el futuro y la segunda de las PYMES que hace
referencia a las pequefias y medianas empresas categorizadas por la capacidad de

obtener ingresos y el respaldo de sus activos fijos que representan las operaciones.

Sin embargo, el primer componente representado como mercado de valores es un
sitio, en el cual existen muchos participes como intermediarios, empresas,

inversionistas, instrumentos financieros que son dificil de obtener una respuesta en
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cuanto a su participacion como fuente de apalancamiento, por lo tanto este sujeto se lo
descarta, pero por motivos didacticos forma parte del marco teérico como explicacion a
sus caracteristicas y en el analisis de resultados por la descripcion de su estructura en el
Ecuador, quedando las PYMES como Unico objeto de estudio para medir sus opiniones

y efectos sobre su incursion en estas formas de financiamiento.

Segln el Directorio de Empresas promulgado por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos por sus siglas INEC (2017) indica que las empresas se pueden
clasificar en de acuerdo al volumen de las ventas durante todo el afio y al numero de
personas que mantiene afiliadas a la seguridad social, esta clasificacion se la muestra a

continuacion:

Tabla 3.

Clasificacion de empresas por tamafio

Clase Nivel de ventas Empleados afiliados
Grande De $5°000,001 en adelante 200 personas en adelante
Mediana B De $2°000,001 a $ 100 a 199 personas
5°000,000
Mediana A De $ 1°000,001 a $ 50 a 99 personas
2°000,000
Pequeria De $100,001 a2 $ 10 a 49 personas
1°000,000
Micro empresa Menor o igual a $ 100,000 1 a9 personas

Tomado de: Directorio de Empresas, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2017)

De acuerdo a esta clasificacion, el mercado objetivo lo componen cinco peldafios
que puede clasificarse la empresa, siendo los grupos de pequefia y mediana empresa
aquellos negocios que se analizan, adicionando a las micro empresas dentro de este
grupo, por su naturaleza de tener ausencia de recursos para posicionarse en el mercado,
segun el Directorio de Empresas, el nUmero que resalta en el &mbito comercial en el
Ecuador, en su mayoria la componen las micro empresas, tal como se muestra en la

siguiente tabla:
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Tabla 4.

Ndmero de empresas segun su tamafio

Tamafio de empresa Numero de empresas
Microempresa 802,696
Pequefia empresa 63,814
Mediana empresa A 8,225
Mediana empresa B 5,468
Grande empresa 4,033
Total 884,236

Tomado de: Directorio de Empresas, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2017)

En referencia al Directorio de Empresas, la poblacién objetiva entre
microempresa, pequefia empresa, mediana empresa A y mediana empresa B siendo un
total de 880,203 empresas, un numero sobre el cual se puede recolectar opiniones o
consultar su interaccion con el mercado de valores, esto permitird sacar conclusiones el
acceso a esta forma de apalancamiento. Sin embargo, consultar opiniones a toda la
poblacién puede demandar mucho tiempo, por ende, se utiliza el calculo del muestreo
aleatorio, donde a través de una formula, se establece un nimero representativo de la
poblacion a recolectar informacién y cuyas opiniones representan los comentarios de

toda la poblacion.

Para Mufioz (2015) afirma que el calculo de la muestra se lo realiza a través de la

siguiente formula:

Z*pgN
e?(N — 1) + Z?pq

Donde:

Z=nivel de confianza del instrumento, se puede usar un rango entre el 90% y 95%
N= tamafio de la poblacién.

n= tamafo de la muestra

e= margen de error, depende del nivel de confianza, este va desde 5% al 10%
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p= probabilidad de éxito, 50%
g= probabilidad de fracaso, 50%
Su aplicacion es:

1.642(50%)(50%) (880,203)
10%2(880,203 — 1) + 1.642(50%) (50%)

n= 67 empresas PYMES

Como las pymes de acuerdo al Directorio de Compaiiias, se divide en micro,
pequefias y medianas empresas, se toma como referencia la distribucién de frecuencia
de toda la poblacion, para determinar con exactitud, cuantas empresas de cada grupo se

toma como muestra en base a la férmula elaborada.

Tabla 5.

Distribucion de la muestra

. Ndmero de .
Tamaifio de empresa Porcentaje Muestra
empresas
Microempresa 802,696 91.19% 61
Pequefia empresa 63,814 7.25% 4
Mediana empresa A 8,225 0.93% 1
Mediana empresa B 5,468 0.62% 1
Total 880,203 67

Segun se observa en la tabla 5, es necesario recolectar informacion de 61
empresas de clase micro, 4 empresas catalogadas como pequefia, 1 de empresa mediana
tipo A y 1 empresa tipo B, factor que se tomara en consideracion al momento que se

seleccione el objeto de estudio en la técnica de recoleccion de datos.

Instrumentos de recoleccion de datos
Como técnica de recoleccion de datos, se utiliza a la encuesta y a la observacion
bibliogréafica, la primera como fuente para tomar la informacién del sujeto de estudio

sobre su empleo de financiamiento a través del mercado de valores y la segunda como
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técnica para seleccionar reportes expedidos por el Banco Central del Ecuador, Servicio
de Rentas Internas y Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, con la
finalidad de observar su composicion e interaccion entre las PYMES con el mercado de

valores.

La técnica de recoleccion de datos de la encuesta y la observacion forma parte
del método deductivo, que recolecta de manera general los factores que afectan y
originan el problema, permitiendo realizar una sola conclusion, por lo tanto, es
compatible con la metodologia tratada en puntos anteriores. EI manejo de los resultados
de las encuestas, estara regida bajo el esquema de un cuestionario, el mismo que incluye
preguntas con respuestas de seleccion multiple, a fin que se cuantifiquen los datos de
cada pregunta y al final se describan las razones de la interaccion de este tipo de

empresas con el mercado de valores.

Debido al tratamiento de informacion en materia de recursos econémicos y
respondiendo a la confidencialidad de los datos, en el presente trabajo de investigacion,
se evita incluir los nombres de las empresas encuestas, manteniendo en confidencialidad
su forma de administracion de recursos econdmicos. El cuestionario de preguntas se lo
puede encontrar en el anexo del presente trabajo de investigacion, mientras que los

resultados se los expone a continuacion:
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Presentacion de resultados

Pregunta 1.- ;Qué tipo de actividad comercial realiza en el mercado ecuatoriano?

m Comercial
m Industrial
m Servicios

Figura 7. Actividades comerciales de las PYMES

Interpretacion

De acuerdo a la composicion de las actividades comerciales de las PYMES
encuestadas, el 85.07% se dedica a la actividad comercial, el 11.94% a la parte de

servicios y el 2.99% a la parte industrial.
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Pregunta 2.- ;Cuéanto tiempo tiene operando en el mercado ecuatoriano?

m Menos de 1 afio
m Entre 2 a 3 afios
m Mas de 4 afos

Figura 8. Tiempo de presencia en el mercado

Interpretacion

Sobre el tiempo de presencia del negocio en el mercado, se tiene que el 71.64%
tiene un periodo de transacciones comerciales con menos de un afio, seguido de un
20.90% para empresas con existencia de 2 a 3 afios y finalmente un 7.46% con mas de

cuatro afios.
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Pregunta 3.- (A través de que tipo de financiamiento empez0 la compaiiia?

0,00%

m Recursos propios

m Préstamos a familiares
y conocidos

m Banco privado

m Banca publica

m Mercado de valores

Figura 9. Tipo de financiamiento al inicio del negocio.

Interpretacion

En referencia al tipo de financiamiento que recurrio el emprendedor al inicio del
negocio, el 58.21% lo realiz6 a través de préstamos a familiares y conocidos, el 23.88%
a través de recursos propios, el 10.45% por medio de la banca publica, el 7.46% con
bancos privados y finalmente el mercado de valores con 0% de participacion.
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Pregunta 4.- ;Usted tiene conocimiento en emision de obligaciones en el mercado de

valores?

2,99%

mSi
mNo

Figura 10. Conocimiento sobre el mercado de valores

Interpretacion

Segun sobre la consulta del conocimiento del mercado de valores, el 97.01%
afirma que no conoce este tipo de mecanismo, para el 2.99% tiene una leve referencia

sobre esta opcidn de financiamiento.
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Pregunta 5.- ;Ha realizado transacciones a través del mercado de valores?

0,00%

mSi
H No

Figura 11. Incursién en el mercado de valores

Interpretacion

Segun la consulta sobre la incursion de empresas en el mercado de valores, el

100% negd utilizar este tipo de financiamiento.
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6.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos

m Desconocimiento de su
funcionamiento

m Falta de promocion

®m Complejidad en la oferta
de obligaciones

m Requisitos minimos
legales de constitucién

Figura 12. Factores que ocasionan la falta de empleo del mercado de valores

Interpretacion

Segun los factores que ocasionan la falta de empleo del mercado de valores, el
56.72% indica que no lo utiliza por desconocimiento de su funcionamiento, el 23.88%
por falta de promocién, el 11.94% por la complejidad en la oferta de obligaciones y el

7.46% por la presencia de requisitos minimos legales de constitucion.
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Pregunta 7.- En caso de plantear las condiciones de crédito ¢qué factores usted considera
importantes modificar?

1,49%

m Plazo del crédito
m Tasa de interés
m Monto del crédito

= Respaldo sobre el pago de
la deuda

Figura 13. Factores importantes sobre las condiciones de un crédito

Interpretacion

Segun los factores importantes como condiciones ideales para un crédito, el
43.28% afirma que es importante verificar el plazo, el 31.34% reconsiderar la tasa de
interés, el 23.88% por referencia al monto del crédito y el 1.49% por medio de un
respaldo sobre el pago de la deuda.
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Pregunta 8.- ;Estaria dispuesto de permitir la entrada de capitales a su negocio a través
de la venta de acciones?

H Si
" No

Figura 14. Financiamiento a través de la emision de acciones.

Interpretacion

Segun la opcion de emitir acciones, el 64.18% indic6 que no optaria por esta

forma de financiamiento, mientras que el 35.82% si estaria de acuerdo.

55



Pregunta 9.- ¢Considera que el estado ecuatoriano promueve el emprendimiento?

mSi
m No

Figura 15. Promover el emprendimiento

Interpretacion

En base a la percepcion de los encuestados sobre la motivacion del gobierno para
promover el emprendimiento, el 79.10% indica que no observa ninguna ayuda, mientras

que el 20.90% afirma que si existe un compromiso.
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Pregunta 10.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos

m Falta de programas de
financiamiento

m Ausencia de una red de
inversionistas

® Aspectos legales que
conducen a la
informalidad

m Inestabilidad econémica
por decisiones que afectan
al consumidor final

m Leyes laborales que
respaldan al empleado

Figura 16. Motivos que no promueven el emprendimiento.

Interpretacion

Con relacion a los motivos que no promueven el emprendimiento, los

encuestados en un 35.85% indican por temas legales, el 28.30% por temas de programas

de financiamiento, el 16.98% por ausencia de una red de inversionistas, el 11.32% por

instabilidad economica y el 7.55% por el cumplimiento de leyes laborales.
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Pregunta 11.- ; Actualmente considera que necesita un financiamiento?

mSi
m No

Figura 17. Requerimiento de financiamiento

Interpretacion

Segln la consulta sobre el requerimiento de financiamiento, el 85.07% indicé
que actualmente lo necesita, mientras que el 14.93% mantiene actualmente su estructura

de operacion sin la incursion de capital.
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Pregunta 12.- En caso de tener una respuesta afirmativa, seleccione los siguientes
motivos

m Capital de trabajo
B Compra de activos fijos

Figura 18. Destino del financiamiento

Interpretacion

De acuerdo al destino del financiamiento, el 73.13% indica que necesita comprar
insumos de naturaleza de capital de trabajo, mientras que el 26.87% requiere la compra
de activos fijos.
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Pregunta 13.- ;Considera que las actuales tasas de interés se adecuan a la realidad

econdmica de la compafiia

m Si
m No

Figura 19. Tasas de interés adecuadas

Interpretacion

Segun las opiniones sobre la tasa de interés adecuada para emprendimientos, el
91.04% afirma que no esta de acuerdo, mientras que el 8.96% si esta de acuerdo con su

monto.
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Pregunta 14.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos

® Son muy altas para los
ingresos percibidos

® Condicionan la
generacion de ventas

m Ocasionan que el precio
se incremente al producto
final

Figura 20. Justificativos de la tasa de interés incompatible con las PYMES

Interpretacion

Los encuestados indican que el 52.24% no esta de acuerdo porque son muy altas
las tasas de interés para los ingresos percibidos, el 28.36% condicionan la generacién de
ventas, el 19.40% ocasionan que los precios de los productos se incrementen,

impactando al consumidor final.
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Pregunta 15.- ¢ Se ha visto limitado en emprender proyectos a causa de la falta de

inversion?

mSi
H No

Figura 21. Limites por falta de inversion.

Interpretacion

Para la referencia de los limites por falta de inversion, el 65.67% indico que ésta
de acuerdo, mientras que el 34.33% no se ha visto afectado por esta variable.
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Pregunta 16.- En caso de tener una respuesta afirmativa, seleccione los siguientes

motivos.

4,55%

m Necesita capital de
trabajo

m Necesita compra de
activo fijo

m Cubre adecuaciones de un
nuevo negocio

m Pago de tramites legales
para operar el negocio

Figura 22. Motivos de limitaciones en proyectos

Interpretacion

Los encuestados indican, en un 47.73% que necesita para capital de trabajo, el
27.27% para compra de activo fijo, el 20.45% para adecuaciones de un nuevo negocio y

el 4.55% por pago de tramites legales.
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Pregunta 17.- { A menudo incurre en refinanciamientos?

mSi
m No

Figura 23. Requerimiento a menudo de refinanciamientos.

Interpretacion

Con referencia a la pregunta sobre la incursién de refinanciamientos, el 92.54%
indica que si lo realiza mientras que el 7.46% no ha empleado esta alternativa.
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Pregunta 18.- ;Cuantos bancos utiliza para administrar su recurso financiero?

m Entre uno y dos bancos
m Entre tres y cuatro bancos
m Mas de cuatro bancos

Figura 24. Uso de bancos

Interpretacion

Segun los datos, el 46.27% maneja cuentas entre uno o dos bancos, el 29.85%

entre tres y cuatro entidades, mientras que el 23.88% trabaja con mas de cuatro bancos.
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Pregunta 19.- ;Considera que la oferta financiera se adecta a cada modelo operativo del
negocio?

mSi
mNo

Figura 25. Los créditos se adecuan a las necesidades del negocio.

Interpretacion

Se observa que el 71.64% consideran que las ofertas de crédito no se ajustan a
las necesidades del negocio, mientras que el 28.36% indica que si se acopla a la realidad
economica.
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Pregunta 20.- ;Estaria depuesto a incurrir en el mercado de valores con la asesoria

oportuna?

4,48%

mSi
® No

Figura 26. Incurrir en el mercado de valores

Interpretacion

El resultado de las encuestas sobre la posibilidad de incurrir las PYMES en el
mercado de valores afirma que: el 95.52% esta de acuerdo con iniciar un proceso de

capacitacion, el 4.48% cree que no es necesario.
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Pregunta 21.- ¢ Indique otra fuente de financiamiento que utiliza para su negocio?

m Crédito con proveedores
® Mercaderia en
consignacion

m Anticipo de clientes

m Cruce de cuentas

Figura 27. Formas de financiamiento alternas.

Interpretacion.

Segun las formas de financiamiento alterna de las PYMES, esta representado por
50.75% por crédito con proveedores, el 28.36% anticipo de clientes, el 13.43% por

mercaderia en consignacién y el 7.46% por cruce de cuentas.

68



Capitulo 4

Analisis de resultados

Andlisis variable 1: Mercado de valores
En este apartado, se analiza como el mercado de valores se formo en el Ecuador,
asi como su situacion actual, refiriendo a los integrantes y empresas que utilizan este

medio para obtener recursos financieros, a continuacion, se muestra el desarrollo

Antecedentes del mercado de valores en el Ecuador

El Ecuador es un pais que a nivel global es catalogado como una economia de
explotacion de materias primas, debido a su clima y tierra, que ha dado la oportunidad
para el desarrollo de la actividad agricola; con el descubrimiento del petréleo en los afios
setenta, su crecimiento en ingresos de divisas internacionales tuvo un comportamiento
exponencial, permitiendo que tenga respaldo de valor para la emisién de moneda propia,
todo esto administrado por el Banco Central del Ecuador. A través del desarrollo de la
industria de extraccion de crudo de petréleo, el pais tuvo la posibilidad de incrementar
su Producto Interno Bruto cerca de un siete por ciento anual y una acumulacion de

riquezas del 21.20% relacionado con el PIB.

Durante los afios ochenta, ademas de promover la industria petrolera, trato que se
desarrollen otros modelos de negocios, como la obtencion de las materias primas,
inclusive importar tecnologia para industrializar los productos, impulsando a la
presencia de empresas del sector privado y a la fomentacién de plazas de trabajo, sin
embargo a continuacion se describe un estrato de la planificacion del Gobierno en tres
ejes sobre los cuales se pensé que el Ecuador pueda gozar de un desarrollo sustentable

en el largo plazo:

e Asistir de manera técnica y legal a las industrias, para conformar infraestructuras
competitivas, esto con la ayuda de programas gubernamentales.

e Levantamiento de leyes a favor de promover incentivos tributarios a las industrias,
inclusive planes continentes a través de créditos.

e Ofertar créditos a corto, mediano y largo plazo, para comparfiias que necesiten

respaldo para la conformacion de sus estructuras industriales, siendo el sector
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publico un mediados entre las instituciones financieras y las empresas solicitantes

del capital.

Con la confianza de una economia ecuatoriana en el &mbito del sector productivo,
como industrial y su principal fuente de exportacion para atraer divisas como el
petrolero, las entidades financieras privadas se ganaron la confianza de los empresarios
y publico en general, asegurando la custodia de los capitales y teniendo la posibilidad de
obtener una solidez en sus estados financieros, cuya produccion llego a justificar el 29%
del PIB entre los afios 1970 a 1971, aumentado la relacion al 43% entre los afios 1979 a
1980. Con esto se confirma que el sector ecuatoriano tuvo un crecimiento basado en la
empresa privada, principalmente por fomentar el desarrollo de actividades que significo
la captura de divisas en el mercado internacional, ante este escenario fueron muchos los
emprendedores que comenzaron a surgir con sus ideas de negocios y con ello a
incrementarse las necesidades de crédito a mediano y largo plazo, cubiertos en su
totalidad por empresas financieras del sector publico, con tasas de interés que eran
ofertadas con subsidios.

Sin embargo las presencia de entidades financieras pablicas como principal ente de
financiamiento para las pequefias y medianas empresas presentd limitantes en la
colocacion de créditos, ya que las divisas comenzaron a escasear y el Estado tenia que
cubrir otras obligaciones de gasto corriente, como programas de salud, educacion,
alimentacién, quedando muchas solicitudes imposibles de cubrir, ademéas de afrontar
factores macro como la pérdida de poder adquisitivo por parte de la inflacién, fue en ese
instante donde la conformacion de un mercado de valores comenzo a tener relevancia
para una economia que estd en crecimiento y que buscaba atraer la confianza de
inversionista con un canal directo entre empresas que necesitaban de dinero para seguir

operando.

Para el afio de 1935 se instalo la primera bolsa de valores en Guayaquil, denominada
Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, sin embargo no tuve la apertura necesaria de
todos los componentes del mercado, por consiguiente su tiempo de fruncimiento estuvo
hasta el afio de 1936, principalmente porque la poblacién tenia desconocimiento de su

operacion, ademas habia poca intensién de ahorro, porque no habia confianza en la
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recuperacion de los fondos, los titulos de valores no se emitian, ademas la inestabilidad
politica, generaba incertidumbre, porque se desconocia si un gobierno luego

promulgaria leyes sobre la ilegalidad de este mecanismo que captura capitales.

Pero los esfuerzos de obtener mecanismos que permitan el libre intercambio de
recursos financieros se vieron plasmados en el afio 1965, con la institucionalidad de la
Comision de Valores — Corporacion Financiera Nacional, esta entidad tuvo la primera
orden de fomentar bolsas de valores en diferentes ciudades del pais, para complementar
esta iniciativa, en el afio 1969, se ratifico esta decision promoviendo la constitucion de
compafiias andnimas que se instalen en Guayaquil y Quito como bolsa de valores y que

su operacion estaria de acuerdo a la Ley de Compafiias.

Para el afio 1970, las bolsas de valores de Guayaquil y Quito comenzaron a formar
parte de un sistema de intermediacion, permitiendo que agentes actlen como
intermediarios de informacién, ya que proporcionan en detalle las ofertas de las
obligaciones ademés de mover capitales desde los inversionistas hasta las empresas que
requieren el financiamiento. Para el afio 1993 con la vigencia de la Ley de Mercado de
Valores, se constituyeron casas de valores, administradoras de fondos, depdsitos
centralizados y aporte de la transicion de compafiias anonimas a la figura de fundaciones
sin fines de lucro, esta ley tuvo su reforma en el afio 1998 para convertirse en la Ley

Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil.

Situacion actual del mercado de valores en el Ecuador

El antecedente tanto del mercado de valores como de las pequefias y medianas
empresas, concluye primero la necesidad de un sistema que distribuya los recursos
financieros de manera eficiente, ademas de crear leyes que permitan el desarrollo de la
industria nacional, porque en los Gltimos afios, el Ecuador ha tenido una politica de
fomentar el desarrollo de segmentos de mercado de materias primas, limitando con ello
los emprendimientos y la capacidad de generar nuevos puestos de trabajo enfocados a la
industria, en la actualidad existe una dependencia de la importacion de bienes de
consumo, cuyos montos superan los ingresos provenientes de las exportaciones, un

escenario que necesita un cambio urgente.
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Figura 28. Estadisticas de productos financieros en el mercado de valores
Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

En referencia a la figura 28, se muestra las estadisticas de productos financieros
en el mercado de valores del Ecuador, el tiempo de presentacion es del afio 2011 al 2016
donde se muestra que el papel comercial es el principal componente que mayor se utiliza
en este sitio, seguido de las titularizaciones que en el 2015 y 2016 bajaron su
participacion, a esto le siguen las obligaciones que se han mantenido constantes durante
el periodo de analisis, este comportamiento infiere un mercado que trata de contratar
obligaciones en el costo plazo, para que su buen comportamiento de pagos, se logre
posicionar titulos a largo plazo, siendo un contingente en caso que el sector empresarial
se encuentre con riesgos de quiebras, debido a un cambio politico, que promulgé leyes
que limitaron la importacion, afectaron a muchos sectores con medidas INEN para la
compra de materia prima, y escases de productos en este caso el sector vehicular y de

telecomunicaciones.

De manera estadistica, por medio de la variacion porcentual, se puede ratificar un
descenso del 59.90% entre los productos financieros posicionados entre los afios 2010 al
2016, los resultados de muestran un resultado distinto a la necesidad de financiamiento

del sector privado, el motivo es la imposibilidad de muchas empresas de acceder a las
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ofertas publicas, porque muchas de ellas no cumplen con los requisitos establecidos,
entre ellos la presentacion de informacion econdmica auditada, debido a los altos costos
de obtener este documento, siendo el mercado de valores un contingente para las
compafiias grandes que son reconocidas en el mercado y manejan un poder adquisitivo
considerable para cumplir con todos los requisitos que estipula la Superintendencia de

Compaiiias y las bolsas de valores de Quito y Guayaquil.
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Figura 29. Estadisticas del nimero de emisores del mercado de valores afios 2011 -
2016

Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

Con referencia al nimero de emisores del mercado de valores, ha sido muy
variable, siendo su mejor periodo en el afio 2014 con 456 empresas, concluyendo que en
base a esta estadistica, el comportamiento es positivo a pesar que en el afio 2016 ha ido
descendiendo el nimero de participantes, en referencia a la variacion porcentual, desde
el 2011 al 2016 el comportamiento ha sido de un 26% de cambios, siendo los mayores
referentes empresas publicas, que buscan solventar el financiamiento de proyectos de
beneficio social como las hidroeléctricas y programas de desarrollo para fomentar la

industria.

Siguiendo con el analisis de la estructura del mercado de valores, se tiene ademas
del analisis del nimero de emisores, la cantidad de casas de valores que existen en el

Ecuador, porque a través de ellas es posible que los productos financieros sean
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vendidos, ya que estos actuan como intermediarios ofreciéndolos a los inversionistas, las

estadisticas del nUmero de casas de valores, se muestra a continuacion:
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Figura 30. Estadisticas sobre las casas de valores en el Ecuador
Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

En la figura 30 se muestra que desde el afio 2011 hasta el afio 2014, se ha
mantenido una tendencia fija en cuanto al nimero de casas de valores, sin embargo para
los afios 2015 al 2016, estas se han disminuido en Quito impulsado por la mala situacién
econdmica del Ecuador, llegando a igualar el numero de intermediarios o agentes que la
ciudad de Guayaquil; la falta de variacion en la segunda ciudad se debe a que en el
puerto principal se realizan mas negociaciones, ademas se ha fomentado una cultura en
donde se utiliza méas a menudo el mercado de valores para obtener recursos financieros,
evitando que exista un efecto contrario producto de la crisis del Ecuador. Es decir, en la
ciudad de Guayaquil siguen constituidos los mismos agentes para garantizar la compra y

venta de los productos financieros.
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Figura 31. Estadisticas sobre los montos negociados en el mercado de valores
Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

En referencia a la figura 31 se observa que las negociaciones dentro del mercado
de valores han tenido un comportamiento variable; segun el periodo 2011 al 2012 se
negociaron alrededor de 300 mil ddlares, pero entre los afios 2012 a 2014 se incremento
considerablemente a un promedio de 3°650,888 dodlares siendo tanto el sector publico
como privado participes en la emision de estas obligaciones, tiempo en el cual se
Ilevaron a cabo un plan de reestructuracion inmobiliaria del Gobierno Nacional, para los
afios posteriores, es decir del 2014 al 2016, hay un descenso, esto justificando la falta de
confianza de los inversionistas, con un Estado que comenzé a generar recortes, priorizar
sectores y detener un poco la inversidn, porque los precios del barril de petroleo

descendieron considerablemente.

Este es un claro ejemplo de cémo las economias que muestran factores negativos
en cuanto a la pérdida de confianza de los inversionistas, pueden afectar directamente a
la emision de obligaciones, donde muy pocas personas estan dispuestas a invertir,
porque consideran que las empresas que respaldan las operaciones, no tendran la
capacidad de pago y podrian caer en mora, por ende, frente a esta realidad economica, el
Gobierno Nacional opt6 por incurrir en préstamos ante entidades internacionales como

bancos u otras instituciones financieras con gran capacidad de recursos.

75



65,000,000

ol
5,000,000 I\
PN
0 / N\
! , .
& 4,000,000 / .
B / \
8 . / \
& 3,000,000 B \ —8— PRIMARIO
< / , \ —8— SECUNDARIO
“ 2,000,000 ' : ,
— ' |
S r \
/
1,000,000 / \
\
' " I}
G \
n -
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 32. Estadisticas sobre los montos manejados en diferentes mercados
Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

En la teoria se refirid sobre la presencia de tipos de mercado, generando
diferencias entre el sector primario y secundario, siendo el mercado primario el que
supera los montos que se manejan con relacion al secundario, aunque con una tendencia
similar al mercado anterior, esto representa la falta de dinamismo del mercado de
valores, porque una vez que se adquieren las obligaciones, dificilmente se pueden
revender, por lo tanto, el riesgo lo debe de asumir el primer inversionista, que tiene el

documento hasta su vencimiento.

Otro indicador importante para determinar si el mercado de valores tienen
representatividad en el Ecuador, es comparando la capitalizacion bursatil con relacion a
la produccién total referido al Producto Interno Bruto, por sus siglas PIB, si los montos
de los créditos cubren el PIB, entonces se muestra un escenario, donde el mercado de
valores es el actor principal para la cobertura de las operaciones, caso contrario, estos no
influyen ninguna representacion, generando que no es el principal actor y que las
empresas son apalancadas por otros medios, a continuacion se muestran estas

estadisticas.
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Figura 33. Estadisticas sobre la capitalizacion bursatil vs PIB
Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)

De acuerdo a la figura 33, se observa que durante los afios 2011 al 2016, pese a
que el Ecuador ha tenido un crecimiento en cuanto a su produccion total, la incursion de
capitales no ha sido obtenida por medio del mercado de valores, es decir que las
empresas ecuatorianas en su mayoria no utilizan esta forma de apalancamiento, ademas
que la economia del Ecuador, no esta ligada directamente al desarrollo de este tipo de
cobertura, por lo tanto, no es representativa en su economia.

Tabla 6.

Compaiiias participantes en el mercado de valores.

Emisor Valor de
Capitalizacion
Heleim Ecuador S A 1398 648012
Compafiia De Cervezas Nacionales 5 A 1363375286
Corporacion Favorita S A 1.160.000.000
Sociedad Agricola E Industrial San Carlos 5.A. 148 300.000
Surpapelcorp 5 A 109127 250
Cristaleria Del Ecuador Cridesa 5 AL 107.100.000
Inversancarlos 5.A. 63.250.000
Continental Tire Andina 61.005.106
Conclunte Clinice Conclina 5 A 41.277.792
Rio Grande Forestal (Riverforest) $.110.000

Tomado de: Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros (2017)
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No todas las compaiiias en el Ecuador participan en el mercado de valores, por
ello en la tabla se mostrd, algunos de los actores o representativos mas influentes en este
tipo de operaciones, tomando como referencia del analisis estadisticas del afio 2016, la
empresa que lidera la lista es Holcim Ecuador, empresa que se dedica a las actividades
de la construccidn, seguido de la Compafiia de Cervezas Nacionales y Corporacion La
Favorita, ambas corporaciones que tienen sus productos ya segmentados en el mercado,

las cuales poseen activos de los cuales respaldas en su emision de obligaciones.

Cabe resaltar que ninguna empresa PYME forma parte de este listado, obligando
que su forma de financiamiento externa sean los bancos privados, que, en el Ecuador,
las de mayor proyeccion son: el Banco Pichincha, Banco de Guayaquil y Produbanco,
que han emitido obligaciones y que se las puede encontrar también en el mercado de
valores. El sistema financiero constituye la primera opcion en cuanto a formas de
financiamiento se refiere, dejando de lado la participacion del mercado de valores, sin
embargo, su presencia en Guayaquil y Quito, ha demostrado que existe una cultura
dentro del aspecto empresarial en el Ecuador para fortalecer el libre intercambio de
recursos financieros, pero es necesario capacitaciones que ayuden a comprender su

funcionamiento.
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Figura 34. Estadisticas de montos de crédito de los bancos privados 2015 - 2016

Tomado de: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2017)
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Al concluirse que la principal fuente de recursos econémicos es la negociacion
de créditos con bancos privados, se tuvo en la necesidad de presentar estadisticas de
comportamiento de la participacion de este sistema financiero, por lo tanto segun la
figura, se observa que para el afio 2015 se mantuvo la tendencia, mientras que en el afio
2016, esta se incrementd, un comportamiento compatible con las necesidades de
financiando ante una crisis financiera que enfrentaba el Ecuador con medidas de
austeridad, ratificando una vez mas que un cambio en el nivel de montos que prestan los

bancos, representa liquidez en la economia en general.

Analisis variable 2: PYMES

Tal como se establecio en el apartado anterior, aqui se muestra la historia del
desarrollo de las PYMES en el Ecuador, asi como su situacion actual en referencia a las
formas de financiamiento que se incurre y aquellas instituciones que dan apertura a estos

créditos.

Antecedentes de las pequefias y medianas empresas en el Ecuador

Las primeras PYMES en el Ecuador se instalaron en la mitad del siglo XX, por
la necesidad de incurrir en la produccion de bienes y servicios que sustituyan las
compras de productos de consumo del exterior, teniendo una participacion en los
sectores de agricultura, exportacion, industria y una forma legal para fomentar el pleno

empleo y el cumplimiento de beneficios sociales descritos en el Codigo de Trabajo.

Con la explotacion del cacao, el sector exportador tuvo un impulso considerable,
siendo los actores que sostuvieron la economia antes del descubrimiento del petréleo, a
lo cual cabe destacar la diferencia entre elites productivas, por uno esta la region costa
en la que se destaca el cacao y la sierra a través de un modo de produccion basado en la
hacienda el cual su objetivo era el abastecimiento para el consumo interno, entre las
actividades que se destacan estan la manufactura, los productos alimenticos, permitiendo

que en el mercado exterior se destaque el trabajo de los artesanos ecuatorianos.

Para los afios 1948 a 1965 hubo un apogeo de la industrializacién sustitutiva, es
decir tratar de producir en el pais los principales articulos de la importacion, aunque esto
no hubo desarrollo, el plan b fue la diversificacion de los productos en el listado de la

exportacion, es asi que el Ecuador promovio la venta de banano en el exterior,
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generando una nueva fuente de divisas, la industrializacion en el agro se vio beneficiada,
porque los ingresos por banano permitieron el financiamiento, promoviendo a la

generacion de empleo sobretodo en el sector rural.

A través de una nueva actividad de exportacion como el banano, la industria
comenzo a solicitar politicas de proteccién a favor de la produccién nacional, donde las
pequefias empresas tuvieron la oportunidad de ratificarse en el mercado, siendo su
caracteristica de estable y prospero para emprendimientos con caracteristicas del sector
agricola, esto a su vez ayudo a mejorar el aspecto de las ciudades, donde se fabricaron
grandes edificios, ademas de iniciar con los primeros trabajos para dar cobertura de

servicios basicos y mejor el transporte de productos.

Los aspectos a destacar entre los afios 1950 a 1960, se tiene la conformacion de
pequefias y medianas empresas con escritura publica de accionistas familiares, es decir
los modelos de negocios salieron de integrantes de un nacleo familiar, evitando que
personas ajenas a su apellido, formen parte de la compafiia. Las actividades que tuvieron
mayor en este tipo de negocios fueron el sector de manufactura, imprenta, cuero y

calzado, siendo su diferencial, la conformacion de talleres artesanales.

La presencia de politicas que protegian la industria nacional, perjudico de
manera considerable al consumidor final, porque las empresas se volvieron poco
competitivas, entregaban productos con fallas, incluso no habia incentivo en
innovaciones, porque tenian una cuota asegurada del mercado. Los resultados son
evidenciados en la actualidad, con la descripcion de productos de materias primas, con
poca participacion de la industria y la venta de articulos al exterior con poco valor

agregado.

Para los afios 80, la situacion para las empresas empeord, debido a la presencia
de factores macroeconomicos, donde el Ecuador fue catalogado en mora, por la
imposibilidad de pagar la deuda externa, ademas existio una balanza de pagos negativos,
puesto que era imposible mantener los pagos con las divisas obtenidas de los ingresos,
sumando a esto la presencia de problemas politicos con cambios de gobierno y presencia

militar, dejando ain lado la generacion de riquezas y deteriorando la calidad de vida.
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La dolarizacion fue una decision positiva que influyo en el desarrollo de las
pequefias y medianas empresas, porque permitié revalorizar sus transacciones, ademas
con la seguridad de estabilizar precios, porque era imposible que sus costos se vean
afectados por la inflacion. Los resultados de la recesion econdmica de los afios ochenta,
motivé al cambio de modelo de desarrollo, porque hubo injerencia del gobierno en
Programas de Ajuste Estructural, buscando un equilibrio entre las finanzas a nivel

nacional.

Los programas de estructura de desarrollo, pasaron la obligacion de mejorar la
economia al sector empresarial, tratando que se dinamice, siendo la oferta y la demanda
los encargados de fijar las tasas de interés, los precios, las condiciones de comercializar
los productos, promoviendo asi la competitividad y la productividad de todas las
compafiias, siendo el Unico beneficiado el consumidor final porque mejoran su calidad
de vida con el mismo presupuesto. Pero este tipo de programas necesitaban fuentes de
financiamiento para promover el emprendimiento y cambiar estructuras de produccion
para mejorar la productividad, por lo que se buscO atraer la inversion extranjera,
devaluar la moneda para aumentar el circulante y asi tener opciones para sostener
econdémicamente el pais, pero a pesar de estos intentos, el efecto fue la incursion de més
inflacion, con sueldos que no permitian cubrir la canasta béasica, generando pobreza con

el pasar de los afos.

Todos estos antecedentes generaron que las pequefias y medianas compafiias,
realicen planes de accion cuando condiciones macroeconomicas afecten a su sector,
promoviendo la estabilidad, buscando alternativas de ingreso fijo y ofertar a sus
empleados estabilidad en sus labores diarias; sin embargo el limite de financiamiento,
obliga a las empresas pequefias y medianas a buscar mecanismos alternos para ser
competitivos, como por ejemplo formar parte de la cadena de produccion de un articulo,
ser distribuidor o tratar de negociar costos de venta bajos. Sin embargo, es necesario que
exista flexibilidad de apalancamiento, porque de esta manera se logra innovar, ingresar

en el sector de la produccion o incorporar un valor a un articulo que se comercializa.
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Financiamiento de las PYMES en el Ecuador

En el Ecuador, las primeras entidades que recurrieron a la entrega de
financiamientos a las pequefias y medianas empresas fueron los bancos, estas ofrecieron
productos de créditos de acuerdo a las necesidades que manifestaban los emprendedores,
solicitando la garantia respectiva de la devolucion de estos fondos, las entidades
bancarias que mas sobresalieron en este escenario fueron el Banco Nacional de
Fomento, Banco de Loja y la Previsora. Los créditos sobresalian por el plazo que
otorgaban a los deudores, tasas de interés preferente e inclusive afios de gracia de
acuerdo al modelo de negocios que se manejaba, consoliddndose como uno de los

medios a los cuales acudian los emprendimientos para iniciar sus empresas.

De acuerdo al Censo Nacional Econdémico realizado por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos con actualizacion al afio 2016, cerca del 69% de las PYMES en el
pais, tienen en mente realizar un préstamo a entidades financieras privadas, el 10%
considera que es mas factible que una entidad publica entregue los recursos financieros,
mientras que el 2% restante, emplea otros mecanismos que no son regulados por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, los cuales pueden pedirles o no garantia para el
respaldo de sus operaciones, pero su riesgo consiste asignar una tasa de interés que no
esta regulada por el Gobierno Nacional.

Cabe destacar que, de acuerdo a estas estadisticas sobre el financiamiento de las
PYMES, no hay ninguna manifestacion del mercado de valores, concluyendo que es una
opcion de financiamiento que no es comln en este segmento empresarial, a

continuacion, se muestran este reporte.
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Figura 35. Financiamiento de las PYMES en el Ecuador 2016

Tomado de: Censo Nacional Econémico, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Los créditos adoptan una clasificacién en funcion al destino de cobertura del
dinero solicitado, variando sus tasas de interés, plazos, montos, por lo tanto, las PYMES
han accedido a dos tipos de créditos: el Productivo Pymes y Comercial Prioritario

Pymes que registran montos de $ 8.4 millones y $ 116.0 millones respectivamente.
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Figura 36. Entidades que expiden crédito productivo PYMES afio 2016
Tomado de: Banco Central del Ecuador (2016)

Para el crédito productivo PYMES, su objetivo es la cobertura de proyectos

productivos, donde el dinero debe ser para la compra de activos fijos, diferidos,
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construcciones, se registra que algunos emprendimientos lo destinan para adquirir,
licencias, regalias, compra de automotores entre otros (Superintendencia de Bancos del
Ecuador, 2015). En la figura se observa que la mayor entidad que entrega
financiamientos sobre todo a pequefias empresas es el Banco Procredit que tiene una
participacion del 25.90%, a esta le sigue el Produbanco con el 24.30%, finalmente el
Banco Internacional con el 22.50%, el resto se divide en bancos con menor proporcion

de participacion.
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Figura 37. Estadisticas de créditos en funcion al plazo afio 2016

Tomado de: Banco Central del Ecuador (2016)

En la figura se muestra que la forma de solicitar créditos, en la mayoria de los
clientes es del 37.05% de 4 a 6 afos, el 31.24% de 2 a 4 afios, el 26.06% de 6 a 8 afios y
finalmente el 5.65% de 4 a 6 meses, lo que se deduce que la mayoria de los
emprendimientos, buscan tiempos de gracias y flexibilidad en los pagos de sus
obligaciones, porgue los primeros afios de funcionamiento, se topan con factores que
ocasionan el retraso en la generacion de ingresos, como por ejemplo primer produccion,
negociacién con los medios de distribucion, campafias publicitarias para dar a conocer
sus productos entre otros factores.

Cabe resaltar que este tipo de créditos no incurren de acuerdo a la modalidad del
negocio, porque son estandarizados, es decir, no hay un estudio previo de cada

solicitante para aplicar la tabla de amortizacion, por lo que hace muy riesgoso para un
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modelo de negocios que recién comienza, la obligacion puede ser solicitad cuando aun
no se han generado ingresos. En referencia al Crédito Comercial Prioritario Pymes, este
tiene por objetivo la compra de bienes y servicios destinados para su transformacion de
articulos que ayudan a la generacion de ingresos, dentro de este segmento se puede dar
como ejemplo el financiamiento del capital de trabajo, exclusivamente para empresas
comerciales, que requieren de dinero para la compra de activo fijo, en promedio el perfil
de este tipo de compaiiias es el registro de ventas anuales superiores a $ 100,000.00 pero
menores a $ 1°000,000.00 (Superintendencia de Bancos del Ecuador, 2015).

Determinantes que inhiben la emision de instrumentos financieros

De acuerdo a la encuesta realizada a directores de empresas que administran
PYMES, el tema de utilizar el mercado de valores como fuente de financiamiento que
sustituya a los tradicionales préstamos de dineros a bancos privados, es una medida que
requiere capacitacion tanto para ellos, como aquellos inversionistas que deben confiar
que su dinero retornaria con la tasa de interés establecida cuando adquieren el producto

financiero.

El perfil que manejan las empresas que posiblemente incursionen en la bolsa de

valores, esta determinado por:

e En su mayoria tienen como actividad econémica la compra y venta de productos.
e En promedio sus negocios tienen una antigiiedad menor a un afio.

e Requieren un préstamo para capital de trabajo.
Esto genera que:

e Frente a la naturaleza de sus transacciones, la mayoria muestre un respaldo
exclusivo de inventario, por lo tanto, en una operacién crediticia es la Unica garantia
que ofrecen para cubrir un posible préstamo.

e No cuenten con un historial de respaldo para evidenciar un ingreso fijo, por lo tanto,
los inversionistas no podrian evidenciar la magnitud de la generacion de ventas para

cubrir posteriormente las obligaciones.
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e Al requerir un préstamo por capital de trabajo, no se puede ejercer un domino sobre
el activo, porque el destino del recurso econémicos, estaran invertidos en el pago a
proveedores, sueldos y salarios y demés rubros corrientes.

Es por ello que a continuacion se enlista los determinantes que inhiben la

emision de instrumentos financieros, descritos anteriormente en el arbol del problema:

e Ausencia de capacitacion en la forma de participar en la bolsa de valores.

e Lapoca apertura de incluir dentro del paquete accionario, nuevos participantes.

e Ladesconfianza de los inversionistas de colocar capitales en negocios sin historial
de ventas y con desconocimiento del merado.

e La presencia de canales de financiamiento clandestino, ofertado por la usura 'y
préstamos de familiares.

e Falta de iniciativa de instituciones de control, para dinamizar el uso de la bolsa de

valores, el cual se ha limitado para las grandes compafiias.
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Conclusiones

Terminada la investigacion sobre la incidencia del mercado de valores como
apalancamiento para PYMES en el Ecuador entre los afios 2011 al 2016, se tienen las

siguientes conclusiones:

En referencia al objetivo general sobre determinar los aspectos de disefio y emision
de instrumentos de mercado de valores que dificultan a las PYMES conseguir fondos
para apalancarse a un menor costo, se concluye que la falta de promocion e informacion
del uso de la bolsa de valores, asi como la contratacion de empresas calificadoras de
riesgos, ocasiona que muchas PYMES no dispongan de los recursos necesarios ademas
de realizar planes para promover sus propias deudas en el mercado, por otro lado la falta
de confianza de inversionistas sobre el modelo de negocios de empresas que no son
conocidas, ocasionan que desistan de la inyeccion de capitales, recurriendo a formas

seguras de retorno de inversion como una institucién bancaria.

En cuanto a la referencia del objetivo especifico planteado sobre definir la
importancia del mercado de valores como fuente de apalancamiento para PYMES, se
concluye que, la posibilidad de impulsar el funcionamiento del mercado de valores,
elimina la dependencia bancaria, porque crea un canal directo entre la empresa que
necesita los recursos y los inversionistas que buscan colocar su dinero en un retorno
sustentable; en la actualidad la participacion de los bancos descartan las ideas de
negocios o emprendimientos que no tienen un bien de respaldo, esto ha generado que

muchas empresas que son sujetos de crédito, accedan a préstamos sin necesitarlos.

De acuerdo al objetivo especifico sobre analizar las ventajas y desventajas que ha
tenido el mercado de valores como fuente de financiamiento en otros paises de la region,
se sitla como ventaja, adecuar la forma de pago del deudor a su modelo de negocios,
siendo compatible los ingresos que se generan con la exigencia de pagos de intereses y
de capital, de esta forma no se incurre en mora y ademas la compariia obtiene una buena
calificacion en cuanto a su nivel de riesgo, como desventaja se sitla a la falta de garantia

que tienen los inversionistas, porque en funcion al producto financiero adquirido, debe
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evaluar su riesgo de pérdida de la inversion, ya que sus proyecciones ocurren con

escenarios pasados.

Finalmente, segln el objetivo especifico de describir las opciones de financiamiento
que existen el mercado de valores para las PYMES en el Ecuador, la mayoria de este
segmento de compafiias incurren en créditos a la banca privada en un 69%, la banca
publica en un 10% y la demé&s con préstamos de otra naturaleza, siendo su promesa de
pago el mediano plazo de 4 a 6 afios, muchas veces incompatibles con su poder de pago,
esto constituye un riesgo, porque los modelos de amortizacion no se ajustan al nivel de
ventas, es decir no es un apalancamiento que motiva al desarrollo, sino un contingente
que cubre una necesidad, pero no acompafia al crecimiento del negocio, flexibilidad que

si la compone una bolsa de valores.
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Recomendaciones

Acotando con la falta de dinamismo de la bolsa de valores de Guayaquil y Quito
con el segmento de las PYMES en el Ecuador, se realizan las siguientes

recomendaciones.

Para el sector empresarial, realizar una campafia de capacitacion sobre el
funcionamiento del mercado de valores a toda la ciudadania, identificar sus elementos y
agentes que acomparian el proceso de oferta publica, de manera que la poblacién sobre
todo los ahorristas, confien en las ofertas de deuda de las PYMES, aceptando que va a
percibir una devolucién con una tasa de interés superior a la ofrecida por una institucion
financiera bancaria, del mismo modo relacionarse con el término de intermediario o
agente de bolsa, porque seran las personas que se comunicardan con ellos para

informarlos de los objetos de deuda disponibles en el mercado.

Para la poblacién en general, instruirse en instrumentos financieros tantos
nacionales como internacionales, porque se observa en la actualidad un gran monopolio
de la banca, donde ellos constituyen el Unico canal para distribuir recursos financieros,
lo que faculta como agentes para la determinacion de las condiciones de préstamos. Si
bien es cierto existen bolsas de valores en el Ecuador, no han tenido la debida acogida, a
excepcion de empresas corporativas que realizan una oferta publica de acuerdo a sus
necesidades de dinero, apalancamiento que lo obtienen directamente a una tasa de
interés inferior a la estipulada por el banco, librando sus flujos de efectivo de una

considerable carga financiera.

Para los banco a nivel general, desarrollar modelos de negocios en calidad de
corredores o agentes de bolsa, porque ellos en la actualidad tiene la informacion de los
ingresos econdmicos de cada ahorrista, motivarlo a participar en el mercado de valores,
mejorando su tasa de rendimiento, pero asegurandose que dichos documentos muestren
los debidos riesgos de no pago de deuda, ademas de informarles sobre la opcion de la
venta, en caso que el inversionista necesite el dinero antes del vencimiento del
documento y que el banco sea la entidad que facilite dicha transaccién a través de otra

division no bancaria.
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AnNexos

Anexo 1. Formato del cuestionario

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Cuestionario

Obijetivo: definir la interaccion de las PYMES con el mercado de valores como

alternativa de financiamiento para sus operaciones

1.- ; Qué tipo de actividad comercial realiza en el mercado ecuatoriano?

Comercial
Industrial
Servicios

2.- ¢Cuénto tiempo tiene operando en el mercado ecuatoriano?

Menos de 1 afio
Entre 2 a 3 afios
Mas de 4 afos

3.- (A través de qué tipo de financiamiento empez6 la compafiia?

Recursos propios

Préstamos a familiares y conocidos
Banco privado

Banca publica

Mercado de valores

4.- ¢Usted tiene conocimiento en emision de obligaciones en el mercado de valores?

Si
No
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5.- ¢Ha realizado transacciones a través del mercado de valores?

Si
No

6.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos

Desconocimiento de su funcionamiento
Falta de promocion

Complejidad en la oferta de obligaciones
Requisitos minimos legales de constitucion

7.- En caso de plantear las condiciones de crédito ¢qué factores usted considera
importantes modificar?

Plazo del crédito

Tasa de interés

Monto del crédito

Respaldo sobre el pago de la deuda

8.- ¢Estaria dispuesto de permitir la entrada de capitales a su negocio a través de la
venta de acciones?

Si
No

9.- ¢ Considera que el estado ecuatoriano promueve el emprendimiento?

Si
No

10.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos

Falta de programas de financiamiento

Ausencia de una red de inversionistas

Aspectos legales que conducen a la informalidad

Inestabilidad econdmica por decisiones que afectan al consumidor final
Leyes laborales que respaldan al empleado
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11.- ¢Actualmente considera que necesita un financiamiento?

Si
No
12.- En caso de tener una respuesta afirmativa, seleccione los siguientes motivos

Capital de trabajo
Compra de activos fijos

13.- ¢ Considera que las actuales tasas de interés se adecuan a la realidad econémica
de la compafiia

Si

No

14.- En caso de tener una respuesta negativa, seleccione los siguientes motivos
Son muy altas para los ingresos percibidos

Condicionan la generacion de ventas

Ocasionan que el precio se incremente al producto final

15.- ¢ Se ha visto limitado en emprender proyectos a causa de la falta de inversion?
Si

No

16.- En caso de tener una respuesta afirmativa, seleccione los siguientes motivos
Necesita capital de trabajo

Necesita compra de activo fijo

Cubre adecuaciones de un nuevo negocio

Pago de tramites legales para operar el negocio

17.- ¢ A menudo incurre en refinanciamientos?

Si

No

18.- ¢ Cuéantos bancos utiliza para administrar su recurso financiero?
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Entre uno y dos bancos
Entre tres y cuatro bancos
Més de cuatro bancos

19.- ¢ Considera que la oferta financiera se adecta a cada modelo operativo del
negocio?

Si
No
20.- ¢ Estaria dispuesto a incurrir en el mercado de valores con la asesoria oportuna?

Si
No

21.- ¢ Indique otra fuente de financiamiento que utiliza para su negocio?
Crédito con proveedores
Mercaderia en consignacion

Anticipo de clientes
Cruce de cuentas
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