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INTRODUCCION

La economia de un pais se sustenta en el impulso econémico y contar con niveles
elevados de produccion por parte de las empresas que le conforman como el motor
propulsor. Para ello, las empresas requieren de fuentes de financiamiento cada vez mas
accesible y con el menor gasto financiero posible para poder realizar nuevos proyectos de
inversion, el ingreso de nuevos productos y/o la prestacion de innovadores servicios. En
este sentido, es innegable el aporte que brinda desde los inicios de la era industrial el
mercado de valores a nivel mundial, pero que en Ecuador no ha sido considerado como

un mecanismo con grandes beneficios los cuales se desconoce.

El conocimiento de la problematica identificada y antes descrita ha ocasionado que
muchas compafiias no hayan tenido acceso a financiamiento mucho mas barato y
conveniente para ellas, lo que ha complicado que la sostenibilidad y rentabilidad del giro
de negocio y de la actividad econdmica que desempefian, perdiendo productividad y
competitividad dentro de su industria. Aunque en Ecuador existen varios mecanismos de
financiamiento que se han puesto en marcha y forman parte del Sistema Financiero
Nacional, el mercado de dinero es una opcion que no ha sido considerada por parte de las

pequefias y medianas empresas (PYMES).

El mercado de valores, que es supervisado por la Bolsa de Valores de Guayaquil,
brinda un sinndmero de alternativas que permiten a las pequefias/medianas
organizaciones financiar sus proyectos e inversiones inyectando el capital y la liquidez
requerida. Esta investigacion se realiza para elaborar un esquema general de inversion
COmMO mecanismo para nuevas inversiones para pequefias/medianas organizaciones de la
ciudad de Guayaquil, lo que ayudara a introducir una nueva herramienta de apoyo para
obtener los recursos econdmicos necesarios que permitan lograr una sostenibilidad y

rentabilidad en el tiempo por parte de este grupo de empresas que son objeto de estudio.

El presente estudio tiene la siguiente estructura que se considero pertinente, esto es:
capitulo I, se presentara la problematica, justificacion y alcance de la propuesta; capitulo

I1, se elaborara el marco teorico, conceptual y la fundamentacion legal pertinente que



sustentara el proyecto propuesto; capitulo Ill, se procederd a realizar a establecer la
percepcion de compafiias y expertos. Finalmente, en el capitulo IV, se realizara y se
describira el proceso, analizando los costos, los rendimientos y dividendo que se generan

como parte del esquema general de inversion que se propone.



CAPITULO |

DISENO DE LA INVESTIGACION

1.1. Tema.

Las PYMES en Guayaquil y su participacion dentro del mercado de valores como

mecanismo de nuevas inversiones.

1.2. Planteamiento del problema

“El mercado de valores es un entorno juridico-financiero que permite realizar
transacciones con instrumentos financieros. Su importancia radica en ayuda a establecer
politicas monetarias mas seguras para los gobiernos de las naciones y proporciona
financiamiento a las empresas” (Vargas, 2020) que requieran de recursos econémicos
para emprender nuevos proyectos de inversion o que les permita mejorar su
funcionamiento dentro de su industria. Es por ello que alrededor del mundo existen mas
de 100 bolsas de valores internacionales que emiten, intermedian, negocian e invierten en

mas de 50.000 acciones.

La necesidad de las empresas de captar nuevas inversiones y forma de
financiamiento mucho maés accesibles para ampliar el marco de sus operaciones e
incrementar su productividad, ha provocado que, dependiendo de la region donde se
encuentre ubicada una organizacion sus necesidades se incremente cada vez mas (Vargas,
2020). Actualmente, “las bolsas de valores internacionales mas importantes del mundo se

encuentran en Norteamérica, Asia y Europa” (Sijé, 2020).

La zona donde se encuentran Estados Unidos y Norteamérica (Canada y México)
cuentan los mercados de dinero con grandes ganancias y de liquidez en el mundo debido
principalmente porque participan de manera activa empresas multinacionales y altamente
reconocidas que van desde el sector tecnologico (Apple) hasta la industria del
entretenimiento (Disney). La bolsa de valores mas conocida es la de New York Stock

Exchange (NYSE) con una capitalizacion bursatil de 25 billones de dolares donde



participan las 500 empresas mas importantes de EEUU y mas de 2800 compafiias

multinacionales (IBM, 3M, Walmart, Visa, entre otros) (Vargas, 2020).

En EEUU se encuentra una de las bolsas de valores méas especifica y puntual:
NASDAQ que conglomera a todas las empresas tecnologicas, informaticas y de
telecomunicaciones (méas de 100 compafiias lideres e importantes de dichas industrias)
con una capitalizacion bursatil de 10 billones de dolares donde reporta movimientos
minimos de 200.000 acciones diarias (Vargas, 2020). Finalmente, la bolsa de Toronto
(TSX) con una capitalizacion bursatil de “6 billones de délares canadienses donde se
negocian acciones de empresas lideres en mineria, petréleo y gas a través de instrumentos

como fondos de inversion, fondos cotizados y fideicomisos™ (Sijé, 2020).

La region conformada por Asia oriental y Pacifico tiene una demanda financiera de
aproximadamente 2.165 millones de ddlares que representa el 41% de la brecha financiera
mundial, mientras que América Latina y el Caribe tiene una demanda de 1.044 millones

de ddlares que representa el 21% de la brecha antes mencionada (Singh, 2020).

Las bolsas asiaticas se conforman por 30 entidades que se encuentran en Asia
Oriental, siendo la de Hong Kong (con més de 1500 empresas participantes) y Tokio (con
mas de 2500 empresas internacionales que cotizan dentro de su ambiente de negocios)
dos de las bolsas mas rentables mas liquidas del mundo. Mientras que en Asia Sur se
encuentra la bolsa de Bombay, la misma que se encuentra en India y es una de mas

rentable si se compara con las existentes en esa zona del mundo (Vargas, 2020).

La region conformada por la Union Europea cuenta con 40 bolsas reconocidas a
nivel global. La que més destaca es la bolsa de valores de Euronext que aglomera a mas
de 500 empresas. Siendo el primer mercado de valores que integra y fusiona varias bolsas
de los paises de Amsterdam, Paris, Bruselas, Portugal y Londres. Es innegable la bolsa
de Londres es la mas conocida con un capital bursatil de 5 trillones de dolares y una
participacion de mas de 3.000 empresas inglesas como extranjeras a Inglaterra. Asi, la
finalidad de buscar nuevos mecanismos de inversion se ha convertido en el nuevo norte

de las organizaciones (Vargas, 2020).



Figura 1: Las 10 bolsas més importantes del mundo, segln su capitalizacion bursatil.

Fuente: Cattlin (2020).
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8. Bolsa de Shenzhen (Shenzhen Stock Exchange)

9. Bolsa de Toronto (Toronto Stock Exchange)

10. Bolsa de Francfort (Deutsche Boerse)” (El Nuevo Diario, 2020).

En Ecuador, el crecimiento de muchas de las empresas e industrias ha dependido
enormemente de las politicas estatales, sobre todo en la Gltima década donde el Gobierno
Nacional se convirtié en el principal motor de la economia interna. En este sentido, las
inversiones extranjeras decrecieron, pero las inversiones del Estado aumentaron hasta
cuando se sostuvo el precio alto del petrdleo, cuando esta materia prima comenzd a
decrecer en demanda y valor, se evidencio una reduccion considerable de participacion

en el mercado financiero por parte del sector pablico que emitié muchos menos bonos, si



comparamos la cantidad de emisiones del afio 2017 con el afio 2018, por citar un ejemplo
(Torres, 2019).

Las empresas ecuatorianas participan en su gran mayoria dentro de las limitaciones
que brinda el sistema financiero constituido por los bancos, cooperativas y otros actores.
Una muestra de ello es que en a nivel nacional, Quito cuenta con 122 compafiias que
cotizan en mercado de dinero y tan solo 93 estan registradas emitiendo titulos y valores
de renta fija o variable, y no necesariamente para financiarse. Las 29 empresas restantes
son intermediarios como, por ejemplo: Casas de Valores o Calificadoras de Riesgos
(Torres, 2019).

El involucramiento de las compaiiias dentro del mercado de dinero es muy bajo
como se observa. Diferente escenario se observa en la urbe portefia: de las 424 empresas
registradas en la Bolsa de Valores de Guayaquil, tan solo 48 de ellas hacen cotizacion en
acciones, es decir el 11,32% de las organizaciones inscritas hacen uso del sistema. Lo
anterior, conllevo a un valor por transacciones de 426 millones de ddlares, entre las bolsas
de las ciudades de Guayaquil y Quito (Pérez-Manzo, Rivera-Hernandez, & Solis-Granda,
2015).

Es evidente el desconocimiento respecto a las ventajas y el manejo del mercado
financiero a nivel nacional. Esto es claro al observarse que no es utilizado de forma
apropiada como un mecanismo de nuevas inversiones para las organizaciones, debido a
diversas causas que seran analizadas en el presente documento y que brindan una
oportunidad para proponer un esquema general de inversion donde se establezcan
diversas estrategias para atraer a liquidez y generar la rentabilidad deseada. Se presentaran
las causas identificadas junto con los potenciales efectos que ocasionan la carencia de un
esquema general de inversion que permita “la participacion de las organizaciones en el
mercado de dinero en Ecuador. Es importante mencionar que el esquema propuesto brinda
un norte para que cualquier organizacion para obtener nuevas inversiones con un muy

bajo gasto financiero para ella”.

“Falta de informacion sobre los diversos documentos para obtener
dividendos y ganancias que ofrece el mercado de dinero: De acuerdo a

Pérez-Manzo, Rivera-Hernandez y Solis-Granda (2015) establecieron que:



“la falta de informacidn de las pequefias/medianas organizaciones, sobre las
colocaciones que se operan, es debido al desinterés de realmente querer
conocer y tener la voluntad de involucrarse en el mismo (pag. 9). Se
demostré que muchos gerentes de empresas consideran que podrian tener
mas pérdidas que ganancias, por no conocer las seguridades que tiene el
mercado de dinero a través de los diversos instrumentos legales. La
principal causa es el poco entendimiento y comprension en la manera que
operan las colocaciones de los excedentes a través de los titulos y valores
que se negocian como parte de sus operaciones y que, ante ello, generan
mitos que siembran dudas sobre si es conveniente 0 no para una
organizacion participar activamente en este tipo de entornos financieros”

(Chango, 2016).

“Poca participacion en el mercado de valores: Segun la Bolsa de Valores
en Ecuador se tiene que: de alrededor de 50 000 empresas constituidas en el
pais, solo se cuentan 391 que realizan emisiones, es decir que buscan
financiamiento en el mercado de valores” (Revista "Lideres", 2019). “Esto
se debe principalmente porque uno de los requerimientos que se necesitan
cumplir por parte de las organizaciones para entrar al mercado de valores es

la formalidad y transparencia respecto a sus cifras” (Chango, 2016).

“Desconocimiento sobre nuevas oportunidades de inversion: Segun la
Bolsa de Valores en Ecuador se tiene que: la ventaja de la Bolsa de Valores
es que las hipotecas o colaterales de garantia para obtener el dinero no
existen” (Revista "Lideres", 2019). Por lo que las ideas y creencias de que
es imposible la captacion de recursos son simplemente mera

especulaciones” (Aimacafia & Bernal, 2019).
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Figura 2: Arbol de problemas.

Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Existe una gran brecha financiera generada ante la imposibilidad de acceder al
financiamiento necesario para mantener sus operaciones o realizar inversion por parte de
las empresas y organizaciones ecuatorianas. Dicho valor de diferencia es muy
significativo, aproximadamente USD 5.000 millones de ddlares que representa a casi el
mismo valor que se ha entregado a través de créditos por el sistema financiero tradicional.
En este sentido, el 41% de las PYMES en los paises desarrollados como Ecuador tienen
necesidades financieras que no son cubiertas y satisfechas, y un tercio de dicho porcentaje

son compafiias de propiedad de mujeres (Singh, 2020).

1.3. Formulacion del problema

¢Como un esquema general de inversion incide en la participacion en la permuta de
titulos afectando la liquidez y rentabilidad de las pequefias/medianas organizaciones en

la urbe portefia?



1.4. Sistematizacion del problema

¢ Cuéles son los referentes tedricos sobre nuevas oportunidades de inversion
afecta a la liquidez y rentabilidad de pequefias/medianas organizaciones de
la ciudad?

¢Por qué los maltiples instrumentos de inversion que ofrece el mercado de
dinero generan inseguridad en la participacion de las pequefias/medianas
organizaciones de la ciudad?

¢Cbémo la participacién de las pequefias/medianas organizaciones, requiere

de un esquema general de inversion?

1.5. Objetivo general

Elaborar un esquema general de inversion como mecanismo para nuevas

inversiones para las pequefias/medianas organizaciones de la ciudad.

1.6. Objetivos especificos

Fundamentar mediante la revision bibliografica legal, referencial, tedrica y
conceptual sobre el mercado de valores ecuatoriano y principalmente de la
Bolsa de Valores de Guayaquil.

Elaborar un diagnostico situacional de las organizaciones respecto a la
presentacion de la informacion econdmica y financiera que deben de contar
para la colocacion de sus recursos econdémicos excedentes.

Establecer los calculos, montos, precios, dividendos y rendimientos de un
monto captado por una pequefia/mediana organizacion de la ciudad al

realizar inversiones en instrumentos financieros en el mercado de valores.

1.7. Justificacion de la investigacion

Un gran porcentaje de las pequefias/medianas organizaciones no participan en la

permuta de titulos, pero si lo hace en el mercado conformado por el sistema financiero

estandar; y, esto, se debe principalmente al desconocimiento respecto a los maltiples

instrumentos de inversidn que ofrece. Lo anterior, requiere de una buena planificacién en



cuanto a célculos, delineamientos de objetivos y métricas que permitan captar y atraer
nuevas inversiones a la compariia. Con ello, es evidente que se carece de un esquema
general de inversion, practico y entendible, que ayude a comprender los rendimientos y
dividendos de un monto captado en el mundo del mercado de valores. Asi, las empresas
que cada vez mas requieren de instrumentos y alternativas de financiamiento externo que

sean accesibles.

Para ello, el presente proyecto de investigacion se elaboré considerando las
necesidades de las pequefias/medianas organizaciones, que es un gran conglomerado de
empresas que funcionan en la ciudad. Asi, el esquema general de inversiones conllevara
a conocer los calculos requeridos y sus resultados para poder interactuar dentro de la
permuta de titulos que rige la Bolsa de Valores de Guayaquil. En el presente documento
se harad uso de dos tipos de investigacion: descriptiva y exploratoria. La investigacion
descriptiva facilitara el uso de metodologias y técnicas estadisticas que permitiran obtener
informacion a partir de datos recolectados del ente rector; y, en este sentido, se realizara
una entrevista a 3 expertos sobre la permuta de titulos (Chango, 2016). “Se hara uso de
la investigacion exploratoria que facilita la revision de documentos que incluiran
investigaciones con similar solucién a lo que se ha planteado, lo que permite establecer
una fuerte base tedrica que sustentara el estudio que se efectla brindando confiabilidad
respecto a la propuesta” (Aimacafia & Bernal, 2019).

Durante el desarrollo metodolégico se procedera a hacer uso del método analitico,
que permite inferir informacidn a partir del acceso del sistema de la Bolsa de Valores para
extrapolar y desarrollar el esquema general de inversiones, a partir del tratamiento
estadistico para evidenciar y demostrar tanto la idea a defender formulada como para la

elaboracion apropiada de la guia propuesta.

Resulta importante mencionar que, para el éxito de la propuesta de dicha
investigacion se deberd principalmente originalidad de la idea que ayudara a determinar
aspectos importantes como los rendimientos y dividendos, asi como el establecimiento
de los precios de las acciones o titulos emitidos y que puede ser aplicados por cualquier
empresa sin importar su tamafio o actividad econdmica en que opere. El presente estudio

se diferencia de otros documentos donde se presentan conclusiones sobre las ventajas de
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la permuta de titulos, porque la propuesta que se ha formulado indicara lo que se debe de

realizar para ingresar, cotizar y emitir dentro de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Las empresas tendran dos impactos positivos que esperarian si se implementa la
propuesta: una, reduccion de sus gastos financiero lo que se vera rapidamente reflejado
en un incremento de su liquidez por la capitalizacion nueva que inyectara recursos
econémicos nuevos; y, dos, un mecanismo para la captacion de nuevas inversiones para

obtener una liquidez, rentabilidad y sustentabilidad en el tiempo para la compafiia.

Finalmente, el Plan Toda Una Vida elaborado por el Consejo Nacional de
Planificacion (2017), en su capitulo de “Vision de Largo Plazo”, en su subtitulo de
“Ecuador 2030 “establece una nueva arquitectura productiva que busca, en su numeral
3: La democratizacion de las empresas a través del mercado de valores” (pag. 33). Es
decir que todas las compafiias que operan dentro del Ecuador participen de manera activa
en la permuta de titulos. De ahi, la importancia de que el presente estudio logre los

objetivos establecidos para alcanzar los beneficios e impactos deseados.

1.8. Delimitacién o alcance de la investigacion.
= Campo: Financiero.
= Area: Mercado de valores.
= Aspecto: Mecanismo para nuevas inversiones.
= Tiempo: periodo 2022
= Lugar:  Guayas, Guayaquil

El estudio se realiza en la ciudad de Guayaquil, provincia del Guayas, Ecuador. La
presente investigacion consideré el periodo académico del primer semestre del afio 2021
para la elaboracion de la propuesta formulada y que se ha presentado como tema. La
informacion considerada procede de datos oficiales, datos publicos disponibles en
entidades e instituciones del Estado respecto a la permuta de titulos. El tiempo que

conlleva a realizar el proyecto se estima en tres meses aproximadamente.
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1.9. Idea a defender

“La elaboracion de un esquema general de inversiones para las PYMES brindara
un mecanismo para nuevas inversiones en el mercado de valores de la ciudad de

Guayaquil”.

1.10. Linea de investigacion institucional/Facultad

Lineas Institucional: Desarrollo estratégico empresarial y emprendimientos

sustentables.

Dominio 1: Emprendimientos sustentables y sostenibles con atencion a sectores

tradicionalmente excluidos de la economa social y solidaria

Lineas de la Facultad: Contabilidad, finanzas, auditoria y tributacion.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

Segun Pérez-Manzo, Rivera-Hernandez y Solis-Granda (2015) en su estudio titulado
“Analisis del Mercado de Valores Ecuatoriano como fuente de inversion para las PYMES
publicado en la revista de ciencia UNEMI y tuvo como objetivo general dar a conocer la
Bolsa de Valores como fuente de inversion considerando que la mayoria lo hacen en
instituciones financieras, existe un alto grado de desconocimiento sobre ventajas y
beneficios que brinda el Mercado de Valores Ecuatoriano” (Chango, 2016) al

considerarlo como una fuente para invertir dinero.

“Para ello, se procedié a recolectar informacion de varias empresas pequefias y
medianas del canton Milagro. Luego de ello, se procedi6 a identificar las principales
fuentes de financiamiento. Se concluydé que el Mercado de Valores Ecuatoriano”
(Aimacafa & Bernal, 2019) tiene un bajo crecimiento debido a la falta de implementacién
de mecanismos de captacion de nuevas empresas y de sus formas de operar, lo que
conlleva a que las pequefias/medianas organizaciones al no tener acciones ofertadas en él
tendrdn menos oportunidades para generar mayores ingresos de dinero. “Y se relaciona
con el presente estudio debido a que se aplicara una entrevista a expertos en la permuta

de titulos en el ente rector” (Mufioz, 2014).

Segun Vasquez, Mufioz y Ortega (2020) en su estudio titulado “El mercado de
capitales y su impacto en la economia ecuatoriana en el periodo 2001-2019” publicado
en la revista cientifica “ECA Sinergia” que tuvo como objetivo general realizar una
demostracion que una clara alternativa para colocacion de recursos excedente de las

compafiias es el mercado de dinero en el Ecuador.

Para ello, hizo uso de la metodologia descriptiva, comparativa y bibliogréafica
considerando y analizando el periodo entre los afios 2001-2009, teniendo en cuenta el
impacto de las emisiones de bonos soberanos y si brindan o no, rentabilidad con

rendimientos y tasas atractivas junto con plazos apropiados del retorno de la colocacion.
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Se concluyo que se tiene evidencia que demuestran el aporte brindado al desarrollo para
el Ecuador mediante los mecanismos de financiamiento para solventar la deuda publica

y han permitido dinamizar la economia” (Mufioz, 2014).

Y se relaciona con el presente estudio porque brinda ideas importantes a realizar y
sequir para presentar como parte de la propuesta, lo que se traducira en conocer el valor
efectivo en que se puede negociar y lograr financiamiento, demostrando que es una

alternativa viable y de las méas beneficiosas que existe dentro del Ecuador.

Segun Amezaga-Alonso, Cilleruelo-Carrasco, Zarrabeitia-Bilbao y Ruiz-de-Arbuelo-
Lopez (2020) en el estudio titulado sobre “Presente y futuro de la divulgacion de
informacion sobre riesgos en las empresas espafiolas cotizadas no financieras” publicado
en la revista de Contabilidad que tuvo como objetivo general obtener la percepcion de los
actores respecto a los riesgos existentes en la permuta de titulos, aplicando un estudio
Delphi.

Para ello, se procedié a conformar un grupo de 22 expertos a quienes se les realizé
preguntas de opinion en tres rondas. Se concluy6 con que los beneficios derivados de la
divulgacion compensan a las empresas de cualquier coste asociado a ella. Y se relaciona
con el presente estudio debido a que las pequefias/medianas organizaciones deben de
conocer sobre la experiencia que tengan personas que hayan laborado en la permuta de

titulos en el Ecuador.

Seglin Castillo (2016) en el estudio titulado sobre “Modelos financieros Toma de
decisiones en época de crisis” publicado en la revista cientifica Contaduria Publica y tuvo
como objetivo general dar a conocer los métodos que “permitan la estimacion aproximada
de los costos de financiamiento, para tomar decisiones que maximicen la riqueza de los

inversionistas” (Contaduria Publica de México, 2010).

Para ello, se procedié a mencionar “las diferencias de las metodologias entre el CAPM
tradicional y el CAPM Modificado, para luego realizar un comparativo a través de una
muestra de siete empresas de la Bolsa Mexicana de Valores que permitira evidenciar la
diferencia de las dos metodologias” (Contaduria Publica de México, 2010). Se concluy6
con que “los profesores deben solucionar estos problemas metodologicos por medio de

un analisis critico mas exhaustivo de la informacién contable de los estados financieros,
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asi como en los reportes de las empresas y noticias, informes técnicos, etc.” (Contaduria
Publica de México, 2010).

Y se relaciona con el presente estudio debido a que, “en el mercado con crisis
financiera, el CAPM tradicional no responde al descenso de los rendimientos en el
mercado, es decir, al riesgo. La metodologia que pudiera ayudar a captar este riesgo es la
propuesta hecha por Estrada, en la que incorpora el riesgo a la baja. Para estimar si este
modelo efectivamente capt6 el riesgo, esperariamos betas mas altas en el CAPM-M”
(Contaduria Pablica de México, 2010).

Segun Valle (2016) en el estudio titulado sobre “Rompiendo paradigmas. Empresas
medianas en el mercado de valores publicado en la revista de Contaduria Publica y tuvo
como objetivo general dar a conocer un mecanismo financiero como alternativa para el
financiamiento de las empresas”. Para ello, se procedio al analisis sobre el financiamiento
de tasas muy blandas, la institucionalizacion e instalacion del gobierno corporativo, asi
como la adquisicion de Enterprise Resource Planning (ERP) o equipamiento de sistemas,
y el pago consecuente para las firmas prestigiosas que estan ofreciendo sus servicios
profesionales para lograrlo.

Se concluy6 dando a conocer el mecanismo financiero objeto de estudio en este
trabajo, mediante informacion recabada de la normativa vigente para el mismo; ademas
se realiza un andlisis mas especifico, como lo es el estudio de un caso, para comparar la
gestion y resultados financieros que se dan antes y después del uso del mecanismo en
cuestion. 'Y se relaciona con el presente estudio debido a que permite conocer la
realizacion de los diversos métodos de comparacion para los diversos resultados

financieros entre lo propuesto y lo actual.

2.2. Bases tedricas

2.2.1. Definicion de Financiamiento

“La forma de otorgar el capital necesario a la empresa de manera tal que pueda dar
uso de esos recursos econdmicos para sus diferentes tipos de necesidades en el momento

adecuado y menciona que la fuente de financiamiento mas utilizada es el crédito bancario,
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sin embargo, existen nuevas formas financiamiento distintas al crédito bancario” (Castro,
2019, pag. 5).

El financiamiento agiliza la obtencidn de recursos econémicos que son requeridos
por una organizacion para satisfacer sus necesidades y ayuden a mantener en operacion a
la compafiia. En este sentido, el acceso al financiamiento se determina por parte de
politicas que son emitidas por entes de control dentro de un territorio y que se vuelven
especificas dependiendo de la clasificacion de la fuente de financiamiento que pueda tener
la empresa, asi como la etapa en que se encuentre ésta, dado que sus requerimientos
cambian. Entre las clases de financiamiento mas conocidas se tiene: Recursos propios,

Financiamiento particular, y Financiamiento externo.

2.2.1.1 Objetivos de financiamiento

“El objetivo de financiamiento es minimizar el riesgo y aprovechar las
oportunidades y los recursos financieros, decidir anticipadamente las necesidades de
dinero y su correcta aplicacion, buscando su mejor rendimiento y su maxima seguridad

financiera” (Naula, 2018, pag. 6).

El objetivo del financiamiento facilita la obtencion de liquidez a través de recursos
para la ejecucién y operacion de su actividad econdmica principal dentro de un periodo

econdmico especifico y con una negociacién positiva y eficaz.

2.2.2 Un modelo de financiamiento

Segun Branson (2015) definié a los modelos de financiamiento como las diversas
opciones existentes dentro de una industria o actividad econémica para la obtencion de
recursos econémicos que permiten a cualquier organizacion mantenerse a flote y lograr

la sostenibilidad en el tiempo.
Para Herrera (2020) los modelos de financiamientos se clasifican en:

a) Financiamiento a través de instituciones bancarias.
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b) Financiamiento a través del autofinanciamiento.

c) Financiamiento a través de contribuciones (impuestos).

2.2.2.1 Financiamiento a través del autofinanciamiento

De acuerdo con Medina (2020) indic6 que la posibilidad del financiamiento a través
del autofinanciamiento contempla dos formas muy claras para que una compafiia pueda

realizarlo. Estos son:

1) Incorporando un nuevo socio al negocio mediante la generacion de
nuevas acciones que son negociadas con la finalidad de ser vendidas
para la obtencion de capital.

2) Aumentar el capital social con la aportacion uno o varios socios.

En ambos casos es imprescindible que la organizacion demuestre la rentabilidad de
su negocio mediante la presentacion de estados financieros visualizados o proyectados a
futuro con las inversiones o proyectos que se pretenden ejecutar con los recursos

obtenidos.

2.2.3 Mercado de Valores.

“La permuta de titulos facilita el intercambio de los recursos financieros excedentes
que tienen las personas juridicas o naturales y que, cuya colocacion, va destinada hacia
las actividades productivas de otras personas juridicas o naturales mediante las
negociaciones de papeles. Constituye una fuente directa de financiamiento y una
interesante opcion de rentabilidad con rendimientos, plazos, tasas y retornos atractivos

para las personas juridicas o naturales con excedentes” (Chango, 2016).

“Los inversionistas requieren cada vez mas entornos de negocios seguros y estables
que les permitan la colocacion de sus excedentes (recursos econémicos) hacia actividades
y compaiiias que lo requieren y que aseguren un retorno. Para ello, es necesario que exista

la infraestructura legal, fisica, electrénica, entre otros que faciliten la comercializacion de

17



los diversos productos financieros que les ayudan a la obtencion de liquidez para diversos

proyectos o para la continuidad del negocio” (Chango, 2016).

2.2.3.1 Importancia del Mercado de Valores.

Segun la Ley de Mercado de Valores en su articulo 1 establece: “la intermediacion
de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una

informacion veraz completa y oportuna” (Sailema, 2015, pag. 22).

De acuerdo con Moran (2015) “la importancia del mercado de valores €S su
naturaleza como una herramienta que facilita el ahorro hacia la inversion permitiendo que
las organizaciones mejoren sus condiciones de productividad, asi como disponer de una
alternativa rapida y que genera las ganancias o recursos econémicos esperados” (Chango,
2016).

2.2.3.2 Objeto del Mercado de Valores.

De acuerdo con el “Sistema de Acceso a Bases de Informacion Organizada” de la
Universidad de Murcia (2021) le define al objeto de los mercados de valores es la

negociacion de instrumentos financieros a traves de:

a) Valores negociables: Son instrumentos de contenido patrimonial y son
negociables, por lo cual requieren que tengan igual naturaleza, régimen de
trasmision o la naturaleza juridica con que ha sido configurado dichos
documentos. Generalmente son representados por titulos o anotaciones en
cuenta, asi como cualquier otro documento que ceda derechos al momento de
adquirir los valores equivalentes, esto incluye también cédulas territoriales,

letras del tesoro, certificado de depositos, pagarés, entre otros.

b) Contratos de instrumentos financieros derivados: Son documentos que son
comercializados a un precio variable cuyo valor varia de acuerdo a la cotizacion

que alcanza en los mercados otro activo, lo que delimita el riesgo de pérdida,
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aunque se apuesta al mismo tiempo a obtener rendimientos futuros. Asi, las
clases de este tipo de instrumentos son muy variados pues contiene indicadores
econémicos y activos subyacentes como acciones 0 materias primas que se

negocian.

2.2.3.3 Tipos del Mercado de Valores.
Segun Garcia (2018) identifico los siguientes tipos de mercados de valores:

a) Mercado primario: “Es el conjunto de normas que permite y facilita la
comercializacion al mercado de nuevas acciones. Consisten en acciones
procedentes de la propia empresa y por lo general se negocian a través de una
subasta, negociacion directa o un concurso publico” (Garcia I. , 2018, pag. 23).

b) Mercado secundario: “Es el conjunto de normas que permite y facilita la
comercializacion y administracion de los valores que ya han sido emitidos y
vendidos en el mercado primario, pero también son gestionados de forma
simultanea en tiempo real por los vendedores y compradores. Para ello, realizan
sus operaciones de manera directa o por medio de los intermediarios

financieros” (Garcia I. , 2018, pag. 45).

Segun el “Sistema de Acceso a Bases de Informacion Organizada” de la
Universidad de Murcia (2021) defini6 a la oferta publica como: “toda comunicacion a
personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente informacion suficiente
sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que permita a un

inversor decidir la adquisicion o suscripcién de estos valores” (pag. 7).

2.2.3.3.1 Mercado primario.

El “Sistema de Acceso a Bases de Informacién Organizada” de la Universidad de
Murcia (2021) defini6 al mercado primario como: “un conjunto de normas de proteccion

del inversor en los supuestos de adquisiciones de valores negociables en “oferta publica”
p
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que no se realizan en un mercado secundario” (pag. 6). A partir de ello, se identificaron

las siguientes ofertas publicas:

- Ofertas publicas de suscripcion de valores: Es la atraccion de recursos
econdémicos publicos a una empresa a través de la emisién de nuevos
valores. “Los inversores obtienen titulos recién creados, que adquieren
directamente del emisor” (Universidad de Murcia, 2021).

- Ofertas publicas de venta: Son operaciones sobre valores ya existentes con
el fin de comercializar parcial o totalmente el capital social de una compafiia
al publico en general; permite diseminar la propiedad, para garantizar la
liquidez antes de su admision a cotizacion, o incrementarla si ya cotiza
(Universidad de Murcia, 2021).

2.2.3.3.2 Mercado secundario.

Para el “Sistema de Acceso a Bases de Informacion Organizada” de la Universidad
de Murcia (2021) defini6 al mercado secundario como: “mercados de “negociacion”
(transmisiones derivativas de valores) para facilitar la liquidez de las emisiones e

inversiones realizadas” (pag. 7). A partir de ello, se identificaron los siguientes mercados:

a) Mercado de deuda publica representada en anotacién: Es un mercado que nace
ante los requerimientos de financiamiento por parte del Estado. Para ello, el
Gobierno Nacional emite diversos instrumentos financieros (letras del tesoro,

bonos del Estado, obligaciones del Estado, deuda publica o bonos).

b) Mercados de futuro y opciones: Es un mercado que permite la intermediacion
cuya finalidad es la de gestionar y distribuir el riesgo lo que facilita su
estandarizacion y una mayor formalidad debido a que se debe de efectuar
contratos tanto con quien los emite como con quien esté interesado en dichos

documentos.

c) Mercado de renta fija: Es un mercado muy regulado donde se destaca la

transparencia de la informacion, fluidez en la comercializacion de los
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instrumentos financieros y modernizacion en sus operaciones. Es uno de los
mercados que es muy utilizado para el financiamiento empresarial a nivel
mundial. Entre los documentos que mas se utilizan son los de corto plazo
(pagarés) vy, los de mediano y largo plazo (bonos y obligaciones, cédulas

hipotecarias, emisiones titulizadas y participaciones preferentes).

2.2.4 Mecanismos a invertir

Segun la Superintendencia de Compafiia y Valores (2021) establece como

mecanismos de financiamiento a travées de la permuta de titulos:

1. “Emision de obligaciones: Son documentos de largo y corto plazo que
permiten captar financiamiento y son emitidos por personas juridicas
(publicas o privadas) que se encuentran autorizadas por Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y Financiera” (Chango, 2016).

2. Obligaciones de largo plazo: “Son documentos de largo plazo (mayor a 1
afo) garantizados que permiten captar financiamiento y son emitidos por
personas juridicas (publicas o privadas) que se encuentran inscritas en el
Catastro Publico del Mercado de Valores” (Chango, 2016).

3. Obligaciones de corto plazo o papel comercial: “Son documentos de corto
plazo (menor a 1 afio) garantizados que permiten captar financiamiento y
son emitidos por personas juridicas (publicas o privadas) que se encuentran
inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores” (Chango, 2016).

4. “Titularizacion: Es el proceso documental para la negociacion libremente
en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autébnomo. Las
partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacion son:
originador, agente de manejo, patrimonio de proposito exclusivo
(fideicomiso mercantil), inversionistas y Comité de Vigilancia” (Chango,
2016).

5. Oferta publica de acciones: “Son documentos que cuya finalidad es el
aumento del capital de las compafiias a través de la suscripcion publica,
facilitando la captacion de recursos econdémicos necesarios para el
funcionamiento del negocio o inicio de proyectos nuevos dentro de una
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organizacion. La documentacion es elaborada y emitida por personas
juridicas (publicas o privadas) que se encuentran inscritas en el Catastro
Publico del Mercado de Valores, en este caso son empresas que hacen de
intermediadoras y estan calificadas para dicha actividad por el ente rector y
competente” (Chango, 2016).

6. Facturas comerciales negociables: “Las facturas comerciales negociables
son documentos que facilitan la compraventa a plazo de mercaderias o
servicios y deberan ser inscritas en el Catastro Publico del Mercado de
Valores y ser transadas en el mercado bursatil comin o en el Registro
Especial Bursatil” (Chango, 2016).

2.2.5 Tipos de inversion en Ecuador

De acuerdo con Vasconez (2015) se identifico “cinco opciones o tipos de inversion
que son las de mayor transaccién en el mercado de valores ecuatoriano” (Chango, 2016),

estos son:

1. Polizas a plazo fijo. Son documentos emitidos por una institucion financiera
inscrita y regulada, teniendo como principal caracteristica el plazo determinado
y el interés que genera éste, dependiendo del monto y del tiempo puede ser
minimo desde 30 dias 0 mas.

2. Acciones. Son documentos que representan las partes divisibles del capital
social de una empresa y que generan un valor con el tiempo, el cual depende de
los beneficios que alcance la empresa dentro de un periodo econémico.

3. Negocios. Son documentos que demuestran el aporte econémico hacia una
nueva empresa o emprendimiento que oferta un nuevo 0 mejorado
producto/servicio.

4. Bienes raices. Son documentos que generan ganancia por el arrendamiento o
interés a largo plazo (plusvalia) de un activo fijo (terreno, planta, local o casa).

5. Bonos. Son documentos que se emiten por organizaciones (publicas o privadas)
a un tiempo determinado y que permiten su comercializacion en el mercado de

valores.
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2.2.6 Rendimientos y plazos

El rendimiento, dependiendo del plazo y del tipo, generalmente fija, esta dado por:
“el valor de los intereses ganados o por pagar, en funcién de la tasa establecida en la
emision y el plazo correspondiente; y, por el valor del descuento o premio que se obtenga
en el precio de su negociacion en el mercado” (Gonzélez & Nieto, 2016). En general el
valor efectivo pagado por el titulo en la compra (precio de compra) y el valor a recibir sea
al final del plazo o al momento de su reventa, es el rendimiento para el inversionista en

tales titulos.

2.2.7 Valores

“Los valores son titulos que emiten las empresas e instituciones del Estado con
relacion a sus necesidades especificas para obtener recursos y financiar sus actividades,
estos valores son adquiridos por los inversionistas quienes poseen un derecho sobre el
documento y esperan obtener un rendimiento en relacion con el plazo y riesgo asumidos”
(Morén, 2015).

Los valores permiten la participacion de uno o varias personas que los adquieren
con el objetivo de un retorno, inyectando capital fresco a las empresas publicas o privadas,
facilitando el financiamiento de actividades, proyectos o la continuidad del giro del
negocio. En este sentido, las acciones son titulos, en ese caso de participacion sobre el

patrimonio de la empresa respecto a la inversion realizada por los tenedores.

2.2.7.1 Tipos de Valores

Segun la Superintendencia de Compafiia y Valores (2021) establece que: “los
valores que pueden emitirse como producto de un proceso de titularizaciéon pueden ser de

tres tipos:

1. Valores de contenido crediticio: “Son documentos que proporcionar derechos a

las personas juridicas o naturales con excedentes para el retorno de sus
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colocaciones mas el rendimiento correspondiente de acuerdo con las tasas y
plazos, asi como todos los términos y condiciones acordados. Las empresas
intermediadoras y las empresas emisoras deben de demostrar que cuenta con el
respaldo que les permita cumplir y garantizar el cumplimiento oportuno de sus
obligaciones comprendidas en los titulos emitidos” (pag. 2);

2. “Valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren una
alicuota en el patrimonio de propésito exclusivo, a prorrata de su inversion, con
lo cual participa de los resultados, sea utilidades, sean pérdidas, que arroje dicho
patrimonio respecto del proceso de titularizacion; y” (pag. 2),

3. “Valores Mixtos: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que
combinan las caracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de
participacion, segin los términos y condiciones de cada proceso de

titularizacion” (pag. 2).

2.2.8 Compraventa de Valores

De acuerdo al “Sistema de Acceso a Bases de Informacién Organizada” de la
Universidad de Murcia (2021) establecio que la compra-venta de valores se debe de regir
por el marco normativa del mercado de dinero del pais, en este caso del Ecuador, cuyos
lineamientos se enfocan en las obligaciones y contratos que se suscriban considerando la
contratacion en un mercado secundario a través de cualquiera de los miembros que

forman parte del conglomerado de intermediarios autorizados.

Finalmente, la entrega se realiza mediante anotacidn en cuenta (registro contable
especial y automatizado que agiliza las transacciones de los instrumentos financieros y

valores).
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2.2.9 Acciones

Segun Bulnes-Jiménez (2018) se conoce a las acciones como shares o participacion
porque son documentos que brindan a su tenedor la seguridad de un retorno atractivo ante
una inversion hecha. En este sentido, los dividendos que son percibidos tienen una
sujecion dentro del reparto de utilidades, asi dichos instrumentos permiten su negociacion

y en muchos casos otorgan el derecho a voto dentro de la organizacion.

Finalmente, es importante mencionar que, si la compafiia crece, sus acciones son
proporcionales a dicho crecimiento y logran ser apreciados dentro del mercado de dinero

en que interacttan o se comercializan.
2.2.9.1 Tipos de acciones

De acuerdo con el glosario bursatil redactado por la Superintendencia de Compafiia
y Valores (2020) establecid que: “las acciones pueden ser de dos tipos: ordinarias y
preferidas. A continuacién, se procedera definir ambos tipos” (Supereducados -

Superintendencia de Compafiias y Valores, 2021). Asi se tiene:

“Acciones Ordinarias: Acciones emitidas sin ningun privilegio especial que
otorgan iguales derechos a sus tenedores. Confieren todos los derechos fundamentales
que en la Ley se reconoce a los accionistas. Solo tendran derecho a dividendos después
de que se haya cubierto a las acciones preferidas” (Superintendencia de Compaifia y

Valores, 2020, pag. 13).

“Acciones Preferentes: No otorgan derecho a voto, pero pueden conferir derechos
especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidacién de la compaiia”
(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2020, pag. 13).

2.2.10 Mercado financieros en Ecuador

La economia ecuatoriana, al igual que la de los demas paises, requiere de un
mercado de capitales que facilite las transacciones para encaminar los recursos
financieros que se encuentran en exceso (inversionistas) hacia los agentes econémicos
que los requieran (empresas publicas, privadas o Estado), con la finalidad de agilizar el

proceso de financiamiento y/o generacion de riqueza. En Ecuador, los mercados
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financieros son sitios fisicos y/o electronicos donde compradores y vendedores realizan
la demanda u oferta de diversos activos financieros (titulos, valores, divisas 0 mercancias)
(Coca & Ordofiez, 2015).

2.2.11 Sistema financiero nacional.

En el estudio realizado por Pérez-Manzo (2019) establecié que: “un sistema financiero
es un espacio de reunidon de ofertantes y demandantes de instrumentos financieros disponibles
para la adquisicion o venta mediante la determinacion de precios justos y negociables, ademas
indica que este sistema presenta caracteristicas que permiten mantener una credibilidad
gracias a la transparencia con la que se pueden ejecutar acciones de negociacion en uso de

los medios e instrumentos que lo conforman™ (pag. 35).

El sistema financiero nacional, en Ecuador, se conforma por el sistema bancario
tradicional conformado tanto por entidades publica y privadas en donde se aglomeran
Unicamente bancos y corporaciones mdaltiples o especializados, asi como aquellos
enfocados a la economia popular y solidaria que se compone de cooperativas de ahorro y

crédito, cajas centrales, entre otros. Tal como se describe en la siguiente figura:

r ~ ' N
Sector Financiero :
kit Bancos y Corporaciones
Publico yLop
L J %
4 ) (& N
) ) Bancos Multiples y
Sector Financiero Bancos Especializados,
Privado De Servicios Financieros,
De Servicios Auxiliares
Sistema Financiero N / N s
Nacional s N

g N
Cooperativas de Ahorro y

Sector Financiero Crédito, Cajas Centrales,

T % Entidades Asociativas o
Popular y Solidario Solidarias, De Servicios

Auxiliares
A J AN J

Subsidiarias o
Afiliadas

Figura 3: Componentes del sistema financiero nacional.

Fuente: Pérez-Manzo (2019).
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2.2.11.1 Mercado de dinero en Ecuador

Segun un estudio realizado por Pérez-Manzo (2019) establecié que: “este mercado se
negociacion instrumentos de inversion que no exceden de un afio como depoésitos a plazo o
certificados de inversion, indica ademas que los actores de este pueden ser personas naturales,
empresas e instituciones financieras quienes ejecutan la accién de comprar o vender
instrumentos de inversidn o ejecucion de operaciones interbancarias propias de este mercado

ejecutadas por parte de las instituciones financieras” (Pérez-Manzo, 2019).

El mercado de dinero facilita mediante normas legales las seguridades al
inversionista para la comercializacion de instrumentos especializados que puedan hacerse
liquidos en menos de un afio. Es un mercado que permite la participacion de personas
naturales y no sélo de empresas o instituciones financieras para la ejecucion de estas

operaciones.

2.2.11.2 Mercado de capitales en Ecuador

“Es un segmento del mercado financiero donde prioritariamente se efectan
negociaciones de titulos de valores o instrumentos financieros a plazos mayores a un afio”
(Gonzalez & Nieto, 2016). “En ¢él se ofertan y demandan acciones, bonos y otras emisiones
que ayudan a solventar necesidades de financiamiento de proyectos, estos valores pueden ser
emitidos por empresas publicas o privadas que se encuentren habilitadas para ese tipo de
ejercicio. El mercado de capitales proporciona las normas legales para la comercializacion
instrumentos financieros de largo plazo, es decir aquellos documentos que se puedan
hacer efectivo a un plazo mayor de 1 afio, que generalmente son emitidas por empresas
publicas” (Banco Central del Ecuador, 2003) o por el mismo Estado y, con algunas
excepciones, con aquellas compafiias que tienen la autorizacion y se encuentran

habilitadas para este tipo de mercado.
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2.2.11.3 Mercado de valores en Ecuador

“El Mercado de Valores Ecuatoriano no posee la dinAmica que otros conglomerados
similares existentes en otros paises que, incluso llegan a tener un alcance internacional, sigue
siendo aun de carécter nacional ante la ausencia de participacion de las empresas extranjeras

y un mundo cada vez mas globalizado” (Chango, 2016).

“La Ley del Mercado de Valores clasifica al Mercado de Valores del Ecuador con
algunas estructuras que son detalladas en la tabla 1 considerando su clasificacion y

descripcion conforme lo dispone la normativa que rige actualmente” (Mufioz, 2014).

2.2.11.4 Estructura del mercado de valores

“El mercado de valores, al igual que cualquier actividad humana, se conforma de
actividades que pueden ser descritas como un proceso, el proceso de emisién de valores”
(Aimacafna & Bernal, 2019). Pero para ello, se requiere una estructura que regule su
funcionamiento y dictamine las directrices apropiadas para que se genere un entorno legal
apropiado para las empresas. Asi, la normativa establece y define entes de control como
son “la Junta Politica de Regulacion Monetaria y Financiera y la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros como también son direccionadas por la bolsa de valores,
Casas de Valores, Depdsito centralizado de Valores, Administradora de fondos y
calificadora de riesgos” (Chango, 2016). Graficamente se puede observar la siguiente

estructura:
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Deposito
Bolsa de Valores Centralizado de
Valores

Administradora de Calificadora de
Fondos riesgo

Casas de Valores

Figura 4: Estructura del mercado de valores en Ecuador.

Fuente: Superintendencia de Compafiia, (2014).

2.2.11.5 Flujo del proceso de emision

La emision de valores es una actividad compleja y que requiere de un marco legal
muy especifico para que se genere el entorno apropiado para ello. Siendo un proceso
como tal, porque se conforma de diversas actividades y participan varios actores y
departamentos, es necesario que se defina su flujograma que “implica un itinerario
marcado por la correspondiente normativa dentro de los segmentos de participacion que
existen, dependiendo si son emisiones ordinarias o del Registro Especial Bursatil. Los
componentes para considerar son: el estructurador legal, estructurador financiero, agente
pagador, representante de las obligaciones, el emisor, la calificadora de riesgos, y la casa
de valores” (Chango, 2016).
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Requerimiento de
financimiento

Contacto a Emisor

Asginacién de Emisor

Analisis y Aprobacion

Oferta publica y
calificacion

Figura 5: Flujograma del proceso de emision de titulos en Ecuador.

Fuente: Superintendencia de Compafiia, (2014).

2.2.12 “Bolsa de Valores

De acuerdo con el estudio realizado por Coca y Ordofiez (2015) definieron a la
bolsa de valores como “un mercado en el que participan intermediarios debidamente
autorizados con el prop6sito de realizar operaciones, por encargo de sus clientes, sean
estas de” (Mufioz, 2014) compra o venta de titulos valores emitidos por empresas 35
inscritas en ella (emisores). Estos intermediarios se denominan operadores, corredores 0
brékeres y en Ecuador la ley obliga a que pertenezcan a ciertas entidades llamadas Casas

de Valores.
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2.2.13 PYMES

Segun Coca y Ordofiez (2015) en su investigacidn sobre los costos financieros y las
ventajas/desventajas del registro especial bursatil, definieron a las pymes como: “aquellas
que estan constituidas por pequefias y medianas empresas, siendo una base fundamental
para el crecimiento del pais y tanto en América latina como en otros paises es por eso que
existen programas de apoyo a este tipo de empresas” (pag. 38).

El censo econdmico realizado “por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC) (2019) determind que en Ecuador existen aproximadamente 885.000
compafias, de las cuales aproximadamente: 803.000 son microempresas, 71.000

pequerias empresas y 11.000 medianas empresas A 'y B” (Noticiasbvg, 2019).

“Actualmente, los principales problemas de este tipo de empresas son el flujo de
caja, el acceso a financiamiento y la planificacion. Las pequefias/medianas
organizaciones en Ecuador forman parte del grupo mas grande e importante, segin su
numero, del tejido empresarial del pais. Son generadoras de empleo y dinamizan la

economia” (Noticiasbvg, 2019).

2.2.14 PYMES y su Interaccién con el Mercado Bursatil

Las actuales restricciones sociales y culturales dentro del entorno empresarial
también existen y afecta a la captacion de los recursos econdmicos tan necesarios para

mantener la productividad, sostenibilidad y rentabilidad de las empresas.

“Las fuentes tradicionales de financiamiento que son buscada en el sistema
financiero nacional a través de las empresas privadas que otorgan los créditos bancarios,
se ha convertido en un verdadero dolor y rompecabeza para las PYMES cuando no se
cuenta con el capital suficiente o se desconoce las opciones de financiamiento que se

dispone en un momento de tiempo” (Pérez-Manzo, 2019).

“Y, si bien es cierto, éstas pueden contar con capital propio o préstamos de consumo

por parte de sus accionistas o duefios, sin embargo, esto no es suficiente para solventar
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sus necesidades que van apareciendo conforme su posicionamiento en el mercado se va
dando” (Pérez-Manzo, 2019).

Las situaciones antes descritas tienen una fuente alternativa para las
pequefias/medianas organizaciones como es el mercado de dinero, cuya definicion se
expuso anteriormente y al revisar se puede observar que permite invertir de una manera
mucho mas barata en cuanto a gasto financiero, requisitos y que es de rapido acceso a la

rentabilidad y rendimientos que se obtengan.

Para ello, es necesario que la organizacion formalice y transparente su informacion,
estudie “las posibilidades del mercado, promueva y proponga nuevos métodos y leyes,
que les permitan a este tipo de empresas el acceso a la negociacion en mercados
bursatiles” (Pérez-Manzo, 2019).

El mercado de valores brinda seguridades a los participantes de dicho entorno
porque cuenta con una serie de regulaciones y procedimientos que las empresas deben
cumplir, en algunos casos por una sola ocasion. Lamentablemente la informalidad con
que se crean y prosperan las compafiias en el Ecuador hace que se tenga una actitud y
comportamientos reacios sobre intervenir en este tipo mercado. Asi, “el acceso de las
PYMES a los mercados de valores depende mucho de demostrar que se cuenta con las
garantias reales necesarias que sustenten solvencia, liquidez y transparencia, lo que a su
vez consolida y busca que las compariias cuenten con la documentacién juridica, contable,
organizacional y financiera” (Pérez-Manzo, 2019) con informacion exacta y transparente

de la empresa.

Las PYMES tienen muy pocas intervenciones dentro de los mercados de valores a
pesar de que existen programas gubernamentales que buscan incentivar dichas
participaciones, aunque también las acciones publicas son muy limitadas para un grupo
especifico de actividades econdémica lo que deja afuera a gran parte de las organizaciones
pequefias y medianas. La tarea del Estado es disefiar y aplicar mecanismos mediante la
promulgacion de leyes y normas que viabilicen el acceso y la participacion de las PYMES
para lograr un financiamiento bursatil con un gasto financiero mucho menor comparado
con los gastos financieros que se incurren con el sistema financiero tradicional, ademas
que se tienen diversos incentivos (tributarios, financieros o legales) enfocado a mejorar

“la capacidad economica de las PYMES con el Unico objetivo de aumentar la
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participacion de mas compafiias y dar a conocer los beneficios cuando se accede a este

mercado” (Pérez-Manzo, 2019).

“El Gobierno Nacional debera tomar en consideracion las medidas que se han
aplicado en otros mercados de valores de paises donde existe una estructura bursatil
mucho mas robustas que la ecuatoriana. Un ejemplo de lo anterior es la generacién de
productos exclusivos para PYMES. Una alternativa muy utilizada es la creacion de
mercados secundarios, alternativos o segmentos especificos, ayudando de esta manera a

las PYMES a conseguir liquidez para sus operaciones” (Pérez-Manzo, 2019).

En el caso de Ecuador, es importante recalcar la existencia del “Registro Especial
Bursatil (REB) que es un lugar exclusivo para la transaccion de mecanismos orientados
para las pequefias y medianas empresas. Debido al creciente interés en el aporte de las
PYMES al desarrollo de un pais, cada vez se amplian nuevas alternativas para este tipo
de empresa para que se vuelvan parte del mercado de valores” (Aimacana & Bernal,

2019).

2.3.Marco Conceptual.

Acciones ordinarias: “Acciones que otorgan iguales derechos a sus tenedores.
Confieren todos los derechos fundamentales que en la ley se reconoce a los accionistas”

(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 7).

Acciones preferentes: “No otorgan derecho a voto, pero pueden conferir derechos

especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidacion de la compafiia”

(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 7).

Acciones liberadas: “Son acciones emitidas por una sociedad y que son liberadas

de pago, representan una capitalizacion de utilidades retenidas. Se reparten a los
accionistas en forma proporcional al nimero de acciones que pertenece a cada uno de

ellos” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 7)

Acciones pagadas: “Es aquella parte de las acciones que efectivamente han sido

suscritas y pagadas” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 7)
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Administradoras de Fondos: “Son las encargadas de la administracion de fondos de

inversion y negociacion fiduciaria, actian como emisor de procesos de titularizacion y
representa fondos internacionales, ademas se encuentran reguladas por la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros” (Chango, 2016).

Actividad econdmica: “Es el giro de negocio que efectla una persona, tanto natural

como juridica, radicada dentro del territorio nacional y por el cual recibe un pago. Dicha
actividad va desde la comercializacion al por mayor o menor de mercaderia hasta la

prestacion de servicios” (Chango, 2016).

Auditoria externa: Constituye “la actividad que realizan personas juridicas que,

especializadas en esta area, dan a conocer su opinién sobre la razonabilidad de las cifras
que representar la situacién financiera y los resultados de las operaciones de la entidad
auditada. También podran expresar sus recomendaciones respecto de los procedimientos
contables y del sistema de control interno que mantiene el sujeto auditado”

(Supereducados - Superintendencia de Compaiiias y Valores, 2021).

Bonos de Estado: “Son titulos emitidos por el Gobierno Nacional a través del

Ministerio de Economia y Finanzas con el objeto de obtener financiacion”

(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 30).

Bonos Basura: “Titulos emitidos por empresas con calificaciones de alto riesgo y

por ende alto rendimiento” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pég. 30).

Bancos: “Instituciones que se encargan de almacenar ahorros entregados por sus
clientes y utiliza un porcentaje de ese dinero para brindar préstamos con diferentes tasas
de interés” (Pérez-Manzo, 2019).

Bolsas de Valores: “Instituciones que mediante su infraestructura permiten la

compra y venta de valores, la Ley de Mercado de Valores indica que son sociedades
anonimas que brindan servicios y mecanismos para la negociacion de Valores”

(Supereducados - Superintendencia de Compafiias y Valores, 2021).

Calificadoras de Riesgo: “Son sociedades anonimas o limitadas que estan bajo el

control de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, su funcién principal es

abalizar la solvencia y | capacidad de pago de los emisores” (Chango, 2016).
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Casas de Valores: “Son intermediarios que sirven de nexo entre las empresas

emisoras de valores y el inversionista que busca adquirir esos instrumentos financieros,
define que su principal funcién es la de viabilizar las transacciones del Mercado de
Valores” (Brookdale Community College, 2021).

Cooperativas de ahorro y crédito: “Se encuentran conformadas por personas

naturales o juridicas, mismas que se unen voluntariamente para realizar intermediacion

financiera y de responsabilidad social con sus socios” (Aimacafia & Bernal, 2019).

Cédulas hipotecarias: “Titulos que tienen por objeto captar recursos para la

actividad de la construccion y adquisicion de bienes inmuebles; generan una tasa de

interés pagadera por periodos” (Superintendencia de Compaiiia y Valores, 2021, pag. 11).

Certificados de depdsito a plazo: “Valores emitidos por instituciones financieras.

Los plazos, el valor nominal y la tasa de interés varian segun las politicas de cada emisor”

(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 11).

Certificados de tesoreria: “Titulo emitido por el Ministerio de Economia y

Finanzas, en los cuales el Estado se compromete a cancelar el capital de los mismos al

vencimiento” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 11).

Compensacion de valores: “Proceso, posterior a la operacion bursatil, mediante el

cual se determinan saldos netos acreedores y deudores de los participantes en el mercado”

(Superintendencia de Compafia y Valores, 2021, pag. 11).

Cupdn: “Es un documento en que consta un derecho a recibir un determinado flujo
de dinero correspondiente a pago de intereses y amortizaciones (0 solamente intereses),
cada cierto periodo de tiempo, definido con anticipacién. Normalmente el cupén se
encuentra adherido al mismo documento que lo genera” (Superintendencia de Compafiia

y Valores, 2021).

Depositos centralizados de compensacion v liguidacion de valores: “Son entidades

encargadas de la liquidacién de las operaciones ejecutadas en las Bolsas de Valores, se
encuentra de igual forma reguladas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros” (Chango, 2016).
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Dividendos: “Son las utilidades a favor de las empresas y que son obtenidos luego

del pago de los impuestos” (Chango, 2016).

Down Jones: “: Indice de los principales valores industriales de la bolsa de valores

de New York.” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 12).

Efectividad: Es la combinacion entre eficacia y eficiencia (Rodriguez & Covefia,
2014).

Emision de Obligaciones: “Son valores de contenido crediticio emitidos por

personas de derecho publico o privado o por quienes considere la Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y Financiera, pueden ser generados a corto o largo plazo” (Revista
"Lideres", 2019).

Emisores privados: “Instituciones de caracter privado que colocan valores en el

mercado bursatil” (Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 14).

Emisores pablicos: “Instituciones de caracter estatal facultadas para emitir valores

susceptibles de colocacion en el mercado bursatil” (Superintendencia de Compaifiia y

Valores, 2021, pag. 14).

Estrateqgias: Ellas definen los acuerdos generales que deben realizarse para lograr
un objetivo, dado los recursos con los que cuenta el museo y el tiempo disponible para

alcanzarlo. Cada objetivo cuenta con una o mas estrategias ligadas a él.

Facturas Comerciales: “Son documentos de valores que poseen una renta fija y que

no necesitan una calificacion de riesgo y que para su negociacion Gnicamente se necesita
que estén inscritas en el Registro Pablico del Mercado de Valores y en la Bolsa de
Valores” (Aimacafa & Bernal, 2019).

Firmas Auditoras Externas: “Son sociedad de responsabilidad limitada que ejecutan

auditorias a los estados financieros de las instituciones o compafiias del sector financiero
y no financiero del pais, establecen recomendaciones sobre los procedimientos contables

y de control interno” (Supereducados - Superintendencia de Compaiiias y Valores, 2021).
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Forward: “Contrato privado que representa la obligacion de comprar (o vender) un
determinado activo en una fecha futura determinada, en un precio preestablecido al inicio
del periodo de vigencia del contrato” (Superintendencia de Compaiiia y Valores, 2021,
pag. 16).

Fondos de inversion: “Son bienes y derechos comunes conformador por los aportes

de personas naturales o juridicas para su colocacion en documentos para la permuta de
titulos permitidos por la ley. La administracion de dichos bienes y derechos se ejecutara
a través de una tercera compafiia con independencia en su accionar tomando en
consideracion los riesgos para sus miembros” (Supereducados - Superintendencia de

Compafias y Valores, 2021).

Fondo de inversion administrado: “Son aquellos que admiten la incorporacion, en

cualquier momento de aportantes, asi como el retiro de uno o varios participes. El
patrimonio del fondo administrado estd dividido en unidades de participacion”

(Superintendencia de Compafiia y Valores, 2021, pag. 16).

Fondo de inversion colectivo: “Son aquellos que tienen como finalidad invertir en

valores de proyectos productivos especificos. El fondo estara constituido por los aportes
hechos por los constituyentes dentro de un proceso de oferta pablica. El patrimonio de
los fondos colectivos, estan divididos en cuotas de participacion mismas que no son

rescatables, pero si negociables a través de las Bolsas de Valores del pais” (Chango,

2016).

Inversionistas: “Persona Natural o Juridica que posee excedentes de dinero para la
colocacion del mismo como inversion en activos financieros y generar una ganancia”

(Supereducados - Superintendencia de Compafiias y Valores, 2021).

Insider trading: “Término anglosajon que se refiere a la persona que utiliza la

informacion privilegiada para invertir en su mercado de valores” (Chango, 2016).

In the money: “Situacion de una opcion, en la que el precio de ejercicio es inferior
al precio de mercado del subyacente en una opcion call, y superior en una put. Tiene un

valor intrinseco positivo” (Superintendencia de Compaiia y Valores, 2021, pag. 18).
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Ley: “Son conjuntos de normas, instrumentos legales o mandatos que entran en
vigor cuando una vez dictado por la maxima autoridad, se promulgan en el Registro
Oficial. Dichos documentos establecen, mandan, prohiben o permite algo, generalmente
de interés publico y definido por el Estado” (Chango, 2016).

Mercado primario: “Es aquel en que los compradores y el emisor participan

directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o

variable y determinacion de los precios ofrecidos al publico por primera vez” (Chango,

2016).

Mercado secundario: “Comprende las operaciones o negociaciones que se realizan

con posterioridad a la primera colocacion; por lo tanto, los recursos provenientes de

aquellas, los reciben sus vendedores” (Chango, 2016).

Mercado bursétil: “Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de

valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores,
realizadas en estas por los intermediarios de valores autorizados” (Superintendencia de

Compaiia y Valores, 2021, pag. 19).

Mercado extrabursétil: “Es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con

la participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales,
con valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores” (Superintendencia de

Compaifiia y Valores, 2021, pag. 19).

Mercado de dinero: “En este mercado se negocian valores emitidos a plazos

menores o iguales a un afio, es decir de corto plazo. Estos valores otorgan una tasa de

rendimiento fija preestablecida que se cobra al cabo de su plazo de vigencia” (Chango,
2016).

Mercado de capitales: “En este mercado se negocian valores emitidos a plazos

mayores a un afio, es decir de mediano o largo plazo. Con la emision de valores de estas
caracteristicas, las empresas o entidades financian sus necesidades de dinero para llevar

adelante proyectos de gran impacto econémico y social” (Chango, 2016).
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Microempresa: “Son personas tanto naturales como juridicas que cuenta con una

estructura definida entre 1 a 10 trabajadores indiferente de su giro de negocio, asi como

un valor de ventas brutas anuales iguales o menores a USD 100.000,00” (Chango, 2016).

Mutualistas: instituciones financieras privadas que captan recursos para destinarlos
al financiamiento del sector vivienda, construccidn, entre otro (Aimacafia & Bernal,
2019).

Oferta Publica de Acciones: “Es un mecanismo que permite obtener financiamiento

a traves del otorgamiento de parte de la empresa, es uno de los métodos mas seguros
dentro del Mercado de Valores para la captacion de valores la y generacion de

rendimientos” (Gonzélez & Nieto, 2016).

Operadores de Valores: “Es un tipo de intermediario, solo que en este caso se trata

de una persona natural que ejerce la accion de mediar en la negociacion de valores previo

a una debida certificacion por parte de las Bolsas de Valores” (Gonzélez & Nieto, 2016).

Personas naturales: “Son sujetos o individuos que efecttan actividades econémicas

dentro del territorio ecuatoriano. Dichas personas pueden ser nacidos o extranjeros que
viven en el Ecuador y que brindan desde productos/bienes hasta la prestacién de servicios

profesionales o personales” (Chango, 2016).

“Registro Especial Bursatil: Espacio de negociacion de valores para empresas de

menor tamafio, como las pymes y organizaciones de economia popular y solidaria que
debido a sus caracteristicas necesitan un mercado mas especifico y especializado”
(Muiioz, 2014).

Sociedades Financieras: Se dedican a conceder créditos y captar inversiones
(Aimacafa & Bernal, 2019).

Titularizacidn: “Es un proceso de transformacion de aquellos activos cuya rotacion
de liquidez pasa por un proceso lento o nulo, estos valores son colocados en el mercado
bursatil con cargo a un patrimonio autonomo” (Supereducados - Superintendencia de

Compafiias y Valores, 2021).
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Utilidad: “Son aquellas que surgen del superavit de la sociedad que arroje el

balance, después de deducir todas sus obligaciones y deuda” (Chango, 2016).

Rendimientos: “Producto o utilidad que da una persona o cosa en relacion con lo

que gasta, cuesta, trabaja, etc.” (Garcia, 2013).

2.4. Marco legal
2.4.1. Constitucion del Ecuador

En su Titulo VI sobre “Régimen de Desarrollo” en el capitulo Cuatro sobre
“Soberania Economica” en la seccion Octava sobre Sistema Financiero en el articulo 309
de la Constitucion del Ecuador (2008), define que: “El sistema financiero nacional se
compone de los sectores publico, privado, y del popular y solidario, que intermedian
recursos del pablico. Cada uno de estos sectores contard con normas y entidades de
control especificas y diferenciadas, que se encargardn de preservar su seguridad,
estabilidad, transparencia y solidez. Estas entidades seran autonomas (...)” (Ron, 2020).

“El Sistema Financiero Nacional (SFN) se conformado por las instituciones
financieras del sector publico, privado y popular y solidario, que” (Sanchez & Espinoza,
2008) cumplen la funcion de intermediarios de los recursos del publico. EI SFN esta
regulado por la “Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera; los organismos
de control y supervision, es decir, la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, y la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros”

(Chango, 2016).

Finalmente, la Constitucion del Ecuador establece, define y norma lineamientos
muy claros y especificos sobre el funcionamiento y composicion del Sistema Financiero
Nacional, asi como el establecimiento de los entes de control pablicos pertinentes. Es por
ello que la presente propuesta busca dar cumplimiento a lo anteriormente descrito. De ahi

su importancia de su estudio, andlisis y revision dentro de la investigacion.
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2.4.2. Plan Toda Una Vida

El Gobierno Nacional establecié como uno de los objetivos a conseguirse dentro de
su Plan Toda Una Vida cuya politica gubernamental prioriza a través del Eje nimero 2
enfocada a la “Economia al servicio de la sociedad”, en su Objetivo 4.3 sobre “Promover
el acceso de la poblacion al crédito y a los servicios del sistema financiero nacional y
fomentar la inclusién financiera en un marco de desarrollo sostenible, solidario y con
equidad territorial, donde se propone una serie de politicas y lineamientos enfocado a
consolidar la sostenibilidad del sistema econdémico-social y solidario, y afianzar la
dolarizacion” (Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo, 2017). Para ello, ha
considerado dos puntales importantes a cumplir para lograr dichos objetivos
mencionados, estos son: trabajo decente y crecimiento econdémico, e innovacion e

infraestructura industrial.

2.4.3. Ley de Mercado de Valores

El objeto de la ley de mercado de valores es “promover un mercado de valores
organizado, transparente, integrado y eficaz en donde la intermediacion de valores sea 35
ordenada, equitativa, competitiva y continua, como resultado de una informacién veraz,

completa y oportuna” (Barrera, 2017).

En el Titulo IV sobre “La Oferta Publica” en su articulo 12 donde se establecen
“Los requisitos” indica y establece que: “para poder efectuar una oferta publica de
valores, previamente se deberd cumplir con los siguientes requisitos: “1. Tener la
calificacion de riesgo exceptuando de esta calificacion a los titulos emitidos, avalados o
garantizados por carteras del Estado, instituciones publicas y compafiias o sociedades
anonimas; 2. “Encontrarse inscrito en el registro correspondiente para la permuta de
titulos; y, 3. Iniciar ofertas publicas que deberan ser aprobadas por la Superintendencia
de Compafiias, previa entrega de informacion financiera y juridica establecidas en la ley”

(Servicio Nacional de Contratacion Publica, 2017).

En el Titulo V sobre El registro del mercado de valores en su articulo 18 donde se
establecen “Los alcances y contenidos” indica y establece que: “(...) La inscripcion en el

Registro del Mercado de Valores, constituye requisito obligatorio para participar en la
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permuta de titulos y se deberan inscribir: 1. Los titulos que integraran la oferta publica y
sus emisores; 2. Los entes rectores y sus reglamentos de operacion; 3. Las empresas
intermediadoras y sus reglamentos de operacion; 4. Los operadores de las empresas
intermediadoras; 5. Los operadores que actien a nombre de los inversionistas
institucionales; 6. Los recursos que seran utilizados para compensacion y liquidacion de
las obligaciones y, sus reglamentos internos y de operacion; 7. Los bienes y derechos
comunes, sus reglamentos internos y contratos de incorporacion; 8. Las cuotas emitidas
por los fondos de inversion colectivos; 9. Los valores producto del proceso de
titularizacion” (Chango, 2016);

Asi mismo, se tiene que: “10. Las compafias administradoras y sus reglamentos de
operacion; 11. Los contratos fiduciarios mercantiles; 12. Las calificadoras de riesgo, su
estructura e infraestructura, su reglamento interno y, procedimiento técnico de
calificacion; 13. Las compafiias de auditoria externa autorizada dentro de la permuta de
titulos; y, 14. Los demaés entes que determine la autoridad competente” (Chango, 2016).

En el articulo 20 describe “La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores”
donde: “se requerira previamente de calificacion de riesgo, excepto en los casos previstos
en esta Ley. No se admitira la inscripcion de un emisor que no esté acompafiada de la
inscripcion de un valor especifico o de por lo menos uno del giro ordinario de su negocio”
(Asamblea Nacional, 2008, pag. 8).

En su Titulo VI sobre “La Informacidén” en su articulo 25 respecto a “Los hechos
relevantes” se establece que: “las entidades registradas deberan divulgar en forma veraz,
completa, suficiente y oportuna todo hecho o informacion relevante respecto de ellas, que
pudieren afectar positiva o negativamente su situacion juridica, econémica o su posicion
financiera o la de sus valores en el mercado, cuando éstos se encuentren inscritos en el

Registro del Mercado de Valores” (Asamblea Nacional, 2008, pag. 10).

En su Titulo X sobre “Las Bolsas de Valores” en su articulo 44 sobre “El objeto y
naturaleza” establece y define que: “las bolsas de valores son las corporaciones civiles,
sin fines de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la

negociacion de valores” (Aimacafa & Bernal, 2019).
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2.4.4. Registro especial bursatil (REB)

Esta normativa relacionada al REB se genero con la finalidad de “fomentar el ingreso
de las pequefias y/o medianas empresas a financiarse mediante el mercado bursatil y que,
por medio de la emision de valores en dicho mercado, puedan cubrir sus necesidades y
aumentar sus posibilidades de crecimiento” (Aimacafa & Bernal, 2019).

De acuerdo a las normativas establecidas para el REB por parte de la Junta de
Politicas y Regulacion Monetaria y Financiera (2016) definidé en su Capitulo | sobre
“Disposiciones Comunes” en su articulo 1 donde define al REB como: “un segmento
permanente del mercado bursatil creado exclusivamente para la negociacion de valores
emitidos por las pequefias y/o medianas empresas y las organizaciones de la economia
popular y solidaria, que cumplan los requisitos establecidos en las normas que regulan

dicho segmento” (pag. 3).

En su articulo 3 se describe sobre la “Inscripcion de los emisores y valores” donde
se indica claramente que: “los emisores y sus valores como requisito previo a la
negociacion en el REB deberan de inscribirse en el Catastro Publico de Mercado de
Valores, asi como solicitar la inscripcion en el registro correspondiente a cargo de una de

las bolsas de valores del pais” (pag. 3).
Entre los beneficios tributarios y financieros del REB se encuentran:

“Los incentivos tributarios son para cinco anos desde la vigencia de la ley
tal como consta en la disposicion transitoria décima sexta. Se excluyen de
los beneficios anteriores a inversionistas en paraisos fiscales y a las

instituciones financieras” (Chango, 2016).

Finalmente, en el articulo 6 indica quienes son las PYMES que pueden inscribirse,

estas son:

= Empresas cuyas ventas anuales se encuentren entre USD 100.000,00 hasta
USD 1°000.000,00, sean sociedad anénima y con suscripcion publica de

acciones.
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“Organizaciones de la economia popular y solidaria a la que pertenecen al
sector financiero, de acuerdo con la siguiente clasificacion: cooperativas de
ahorro y crédito, pertenecientes a los segmentos 1 y 2; mutualistas de ahorro
y crédito para la vivienda” (Chango, 2016).
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CAPITULO 111

Marco Metodologico

3.1. Metodologia
3.1.1. Investigacion Documental Bibliogréafica

Para la presente investigacion se considero apropiado el analisis y revision de diversos
textos e informaciones que fueron consultadas a través de documentos en modalidad de
tesis y en formatos electronicos, muchos de ellos son articulos cientificos y libros
digitales. Para la elaboracion del marco legal se reflexiond respecto a las normas y
regulaciones nacionales como internacionales que incidan directamente en la

problematica como en la propuesta.

La aplicacion practica de la investigacion documental bibliografica es observable en
el presente documento a través del marco tedrico elaborado y presentado en el capitulo
anterior donde se presentaron antecedentes y teorias respecto al temay la propuesta que
se ha planteado elaborar, lo que proporcionado una base documental a todo el proyecto

que ayudara a sustentar y probar la hipotesis o idea a defender que se ha descrito.

3.1.2. Investigacion de Campo

La aplicacién préactica de la investigacion de campo es observable en el presente
estudio “a través de la recoleccion de los datos mediante el uso de diversos instrumentos
(encuesta y entrevista) que son fundamentales para la produccion de informacion vital
que ayudaran y aportaran en la elaboracion de la propuesta. En este sentido, se visitd
compafiias ubicadas en el sector norte industrial de la ciudad, asi como también se pudo
coordinar con profesionales que laboran en la industria del mercado de dinero” para

conocer su percepcion y se realizé una visita a la organizacion participante.
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3.2. Tipo de Investigacion

3.2.1. Investigacion Descriptiva

La aplicaciéon de este tipo de investigacion es observable a partir del tratamiento
estadistico de los datos recolectados mediante la encuesta, cuyo instrumento facilita el
procesamiento de los datos para obtener informacién valiosa. Esto ayuda al investigador
a concentrarse e identificar las necesidades, requerimientos y percepciones que tienen las
PYMES.

3.3. Enfoque

El presente estudio hizo uso de un enfoque cualitativo, el cual se procedié a definiry
explicar a continuacién en los siguientes parrafos para un mayor entendimiento de su
aplicacion en la investigacion, asi como las técnicas e instrumentos que facilita la

recoleccion de los datos que son requeridos.

Enfoque Cualitativo: La presente investigacion formulé la siguiente idea a defender:
La elaboracion de un esquema general de inversiones, para las pequefias/medianas
organizaciones, brindara un mecanismo para nuevas inversiones en la permuta de titulos.
Para ello, se realizd una entrevista a profesionales que conocen o laboran en el mercado
de valores de la urbe para su percepcion respecto al grado de aceptacion que tiene como

un medio de financiamiento para pequefias/medianas organizaciones.

El enfoque cualitativo es uno de los enfoques versatiles y adaptables a la investigacién
por que facilita su conversion respecto a las nuevas necesidades y requerimientos que se
van presentando durante el avance del estudio, considerando cada hallazgo que es
evidenciado por parte del investigador. Esto lo convierte un proceso circular y
constantemente cambiante a cualquier tipo de proyecto en que se pretenda su aplicacion.
El levantamiento de informacién que se realizo en el presente proyecto de investigacion
permitio conocer las ventajas y fortalezas que tiene el mercado de valores como un medio

de financiamiento; en especial, para las pequefias/medianas organizaciones.
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Por lo tanto, los datos e informaciones que se han obtenido fueron utilizados como
parte de la propuesta que buscan brindar una alternativa adicional a las
pequefias/medianas organizaciones para obtener financiamiento propio a través del
mercado de valores y que permita alcanzar los recursos econdmicos necesarios que
faciliten la sostenibilidad y rentabilidad en el tiempo de las organizaciones participantes.
Para ello, se realiz6 una entrevista con 10 preguntas abiertas para que puedan ser

contestadas por los profesionales participantes.

3.4. Técnica

Tabla 3

Técnica e instrumentos utilizados en la investigacion

TECNICA INSTRUMENTO
Entrevista Cuestionario
Encuesta Cuestionario

Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Las técnicas antes descritas fueron empleadas y seleccionadas por que cuenta con los
instrumentos apropiados que se adaptan a las necesidades y requerimientos de la presente
investigacion, asi como permitieron una adecuada recoleccion de los datos, lo que facilito
a su vez su rapido procesamiento y analisis respectivo. Es importante mencionar que para
recabar la percepcion de los profesionales consultados se elabor6 una entrevista con diez
preguntas abiertas. Para la encuesta se procedié a disefiarla como un cuestionario
estructurado y se aplicé al personal que labora en el area financiera de las empresas que
forman parte de la muestra de estudio. La encuesta aplicé una escala Likert fundamentada
en 10 preguntas de respuesta multiples que van de una escala de 1 a 5, con la siguiente
descripcién: (1) Totalmente de acuerdo, (2) De acuerdo, (3) Ni de acuerdo ni en

desacuerdo, (4) En desacuerdo y (5) Totalmente en desacuerdo.
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3.5. Poblacion

Universo: Para el presente estudio se consideré como poblacion a las pequefias y
medianas empresas (PYMES) que se encuentran constituidas o domiciliadas en la
provincia del Guayas.

3.6. Muestra

Muestra: La poblacion de estudio es muy amplia por lo que el presente estudio
requiere de la toma de una muestra debido a que los recursos econémicos son limitados
para poder abarcar a todos los sujetos que cumplen con las caracteristicas de
investigacion. Para establecer el nimero de empresas a encuestar se establecen los

siguientes parametros:

N: Universo o poblacion N = 155.938 empresas de acuerdo con el Directorio de

Empresas, analisis efectuado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2020).

“p = Probabilidad de éxito que es igual al 50%; q = Probabilidad de fracaso 50%; o =
Nivel de confianza del 95% (Z =1,96); e = Error muestra del 5%” (Gonzalez, 2015).

__ N*Z2*p*(A —p)
S e2(N -1+ Z2 *p *(1 —p)

n

El tamafio de la muestra es de 384, es decir que se elaboraran 384 encuestas. Para la
verificacion respecto a la aplicacion de formula se hizo uso de uno de los portales web

gue permite validar el tamafio de muestra calculado:
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El tamaio de muestra que necesitas
es...

384

Gracias por usar la calculadora, si
necesitas hacer otro calculo puedes
hacerlo directamente en esta pagina.

Aprende mas sobre Recoleccion de Datos Online y
Paneles Online

Los paneles online son una fuente importante para recoger informacion
sobre los consumidores, y hay muchos elementos que definen la calidad
de un panel: desde la manera como se lleva a cabo el proceso de
captacion hasta el perfilamiento de los panelistas.

Descubre mas en nuestra seccién Panel.

55030 o __|

TAMANO DEL UNIVERSO HETEROGENEIDAD %
Nutmero de personas que Es la diversidad del universo.
componen la poblacién a
estudiar.

Lo habitual suele ser 50%.

MARGEN DE ERROR
Menor margen de error
requiere mayores muestras.

NIVEL DE CONFIANZA
Cuanto mayor sea el nivel de
confianza, mayor tendra que
ser la muestra (95% - 99%).

Figura 6. Calculadora de tamafio de muestra.

Fuente: Netquest (2021).

Los expertos que fueron entrevistados fueron: Ing. Priscilla Rosero, administradora del
Enlace Negocios Fiduciarios; Ing. Cinthya Delgado, administradora de la empresa
CERFACO; Ing. Karen Gaibor, administradora de la organizacion Quality And Statistic

e Ing. Josselyn Méndez, asesora financiera independiente.

3.7. Anadlisis de Resultados

Para el procesamiento y andlisis de la informaciéon se procedidé a presentar los
resultados de la encuesta a través del disefio de tablas y figuras porcentuales en modalidad
pastel facilitando el desglose de los datos, asi como también el respectivo analisis para
cada una de las diez preguntas que le conforman para ser aplicada a los profesionales del

area financiera.
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3.7.1. Encuesta

1. (Sabe cdmo funciona el mercado de valores en el Ecuador?

Tabla 4:

Conocimiento del proceso de participacién en la permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Mucho 95 25,00%
Poco 128 33,33%
Indiferente 96 25,00%
Nada 32 8,33%
No sabe 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

= Mucho

= Poco

u [ndiferente
Nada

= No habia escuchado

Figura 7. Conocimiento del proceso de participacion en la permuta de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Anélisis: Como existe mucha informacidn técnica, pero muy poco didactica para poder
ser empleada por parte de las empresas y sobre todo del personal de los
departamentos/areas financieras. Esto dificulta su entendimiento y con ello, el

conocimiento sobre como participar en la permuta de titulos.

50



2. ¢lInvertir en el mercado de valores es muy complejo?

Tabla 5:

Percepcion sobre el proceso de invertir en la permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 160 41,67%
De Acuerdo 96 25,00%
Ni de Acuerdo ni en Desacuerdo 64 16,67%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

MW Totalmente de Acuerdo

M De Acuerdo

W Ni de Acuerdo ni en
Desacuerdo

M En Desacuerdo

M Totalmente en Desacuerdo

Figura 8. Percepcion sobre el proceso para invertir en la permuta de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: Ante el desconocimiento que se tiene sobre la permuta de titulos, mucho del
personal de los departamentos/areas financieras tienen la percepcion de que existe
complejidad en el proceso y que los requisitos solicitados son recursos econémicos
exorbitantes para la economia de una PYMES.

o1



3. ¢lInvertir en el mercado de valores genera importantes beneficios financieros?

Tabla 6:

Percepcidn respecto a mayores beneficios en la permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 64 16,67%
En Acuerdo 128 33,33%
Ni acuerdo ni en desacuerdo 128 33,33%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

B Totalmente de Acuerdo

M En Acuerdo

B Ni acuerdo ni en desacuerdo
B En Desacuerdo

MW Totalmente en Desacuerdo

Figura 9. Percepcién respecto a mayores beneficios en la permuta de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: Los encuestados demuestran que la poca informacidn sobre los beneficios
que se obtiene en la permuta de titulos no es conocida porgue la exposicion de la misma
no se encuentra en términos econdémicos y financieros que puedan ser explicados en

funcion de las necesidades y expectativas que tenga la organizacion.
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4. ;Estaria usted de acuerdo que la empresa invierta en el Mercado de valores?

Tabla 7:

Percepcion respecto a la intencidon de invertir en la permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 160 41,67%
De Acuerdo 96 25,00%
Ni de Acuerdo ni en Desacuerdo 64 16,67%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleméan, C y Bernal, A, (2021).

M Totalmente de Acuerdo

W De Acuerdo

B Ni de Acuerdo ni en
Desacuerdo

W En Desacuerdo

M Totalmente en Desacuerdo

Figura 10. Percepcion respecto a la intencién de invertir en la permuta de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Anédlisis: Las PYMES, y en particular, los gerentes que las dirigen buscan generar
ganancias a partir de las inversiones que realice su organizacion para ello necesitan de la
guia técnica de su departamento/area financiera la cual a partir de los conocimientos de

la permuta de titulos surge su percepcion sobre la posibilidad de sugerir dicha accion.
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5. ¢Cree usted que obtener una nueva opcién de inversion como el Mercado de valores

mejorar la liquidez y sostenibilidad de la empresa?

Tabla 8:

Percepcidn respecto a mejoras en la liquidez y sostenibilidad de las empresas.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 160 41,67%
De Acuerdo 96 25,00%
Ni de Acuerdo ni en Desacuerdo 64 16,67%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

W Totalmente de Acuerdo

W De Acuerdo

W Ni de Acuerdo ni en
Desacuerdo

M En Desacuerdo

M Totalmente en Desacuerdo

Figura 11. Percepcion respecto a mejoras en la liquidez y sostenibilidad de las empresas.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: La percepcion de realizar inversion por parte de las PYMES conlleva
proporcionalmente a que exista una percepcion de mejora en la liquidez y sostenibilidad
de las organizaciones porque ponen su dinero a “trabajar” dentro de la permuta de titulos

en Guayaquil.
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6. ¢Cudles de las siguientes opciones seran las posibles causas por las cuales la
PYMES no invierta en el Mercado de valores?

Tabla 9:

Percepcion respecto las causas de no inversion en la permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Falta de un esquema general de inversiones 128 33,33%
Desconocimiento 96 25,00%
Altos Costos Financieros 96 25,00%
Inseguridad electrénica 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

m Falta de un esquema general
deinversiones
M Desconocimiento

M Altos Costos Financieros

i Inseguridad electronica

Figura 12. Percepcidn respecto las causas de no inversion en la permuta de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleméan, C y Bernal, A, (2021).

Anaélisis: La gran cantidad de informacion técnica sobre la permuta de titulos no
facilita su comprension y la obtencion de conocimiento para el personal de las PYMES
que se involucren dentro del proceso de inversion que realice una organizacion. Asi, las
causas de no inversion se derivan ante la falta informacion didactica como un esquema

general de inversiones elaborado de forma practica para las empresas.
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7. ¢Considera que un esquema general de inversiones para las pequefias/medianas
organizaciones, brindara un mecanismo para nuevas inversiones en el Mercado de

valores de la ciudad de Guayaquil?

Tabla 10:

Percepcion respecto a la elaboracion de un esquema general de inversiones para las
PYMES.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 237 61,67%
En Acuerdo 51 13,33%
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 32 8,33%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

m Totalmente de Acuerdo

® En Acuerdo

8,33% l

= Ni Acuerdo ni en Desacuerdo

En Desacuerdo

61,67%
m Totalmente en Desacuerdo

Figura 13. Percepcidn respecto a la elaboracion de un esquema general de inversiones para las PYMES.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: La intencion manifiesta que se percibe por parte de la mayoria de los
encuestados es que el esquema brinde informacion clara, precisa y practica sobre la
manera en que se debe de realizar una inversion dentro de la permuta de titulos,

determinar su costo-beneficio y los requisitos a ser cumplidos.
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¢Cree usted que es indispensable un instructivo de inversiones para las

8.
pequefias/medianas organizaciones?

Tabla 11:
Percepcion respecto a la importancia del esquema general de inversiones para las

PYMES.
Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 237 61,67%
En Acuerdo 51 13,33%
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 32 8,33%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%
Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

m Totalmente de Acuerdo

8,33% l ® En Acuerdo
= Ni Acuerdo ni en Desacuerdo

En Desacuerdo

m Totalmente en Desacuerdo

Figura 14. Percepcidn respecto a la importancia del esquema general de inversiones para las PYMES.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Anélisis: La percepcion que se obtiene de la importancia del esquema propuesto se

deriva de los beneficios que traeria para la empresa desde la parte econémica como

financiera, de ahi que se considera indispensable su elaboracion.
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9. ¢Considera que el instructivo o esquema general para las pequefias/medianas

organizaciones en el Mercado de valores incrementaran su participacion?

Tabla 12:

Percepcidn respecto al incremento de la participacion de las PYMES.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Totalmente de Acuerdo 128 33,33%
En Acuerdo 128 33,33%
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 64 16,67%
En Desacuerdo 32 8,33%
Totalmente en Desacuerdo 32 8,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleméan, C y Bernal, A, (2021).

B Totalmente de Acuerdo

B En Acuerdo

B Ni Acuerdo ni en Desacuerdo
En Desacuerdo

B Totalmente en Desacuerdo

8.33%
16.67%

Figura 15. Percepcion respecto al incremento de la participacion de las PYMES.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleméan, C y Bernal, A, (2021).

Anaélisis: Los encuestados acuerdan que, al contar con un documento préactico,
didactico y claro, se facilita la adquisicién del conocimiento y con ello se incentiva su
participacion en la permuta de titulos.
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10. ¢Qué deberia contener el esquema general de inversiones para pequefias/medianas

organizaciones?

Tabla 13:

Contenido esperado en el esquema general de inversiones.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Costo y beneficio 160 41,67%
Tipos de inversiones 96 25,00%
Todas las anteriores 128 33,33%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

= Costo y beneficio
Tipos de inversiones

® Todas las anteriores

Figura 16. Contenido esperado en el esquema general de inversiones.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Anélisis: Los encuestados manifestaron que la informacion debe de ser clara, precisa
y préactica sobre la manera en que se debe de realizar una inversion dentro de la permuta
de titulos, determinar su costo-beneficio, tipos de inversiones, los requisitos a ser
cumplidos, entre otras informaciones que se deben de considerar para hacerlo viable y
entendible.
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11. ;Conoce usted el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil?

Tabla 14:

Conocimiento sobre en el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Nada 128 33,33%
Poco 96 25,00%
Algo 96 25,00%

Mucho 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

® Nada
= Poco
Algo

= Mucho

Figura 17. Conocimiento sobre en el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

Anélisis: Dentro del desconocimiento extendido entre el personal de las PYMES se
encuentra que no conocian de la existencia del portal de Bolsa de Valores de Guayaquil.
Esto se ve muy cimentado por los estereotipos que no tienen relacion con la realidad

nacional.
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12. ;Ha manejado usted el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil para

conocer sobre el mercado de valores?

Tabla 15:

Manejo del portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil para conocimiento de la

permuta de titulos.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Nada 128 33,33%
Poco 96 25,00%
Algo 96 25,00%

Mucho 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

H Nada

B Poco
Algo

® Mucho

Figura 18. Manejo del portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil para conocimiento de la permuta

de titulos.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: El efecto del poco conocimiento del portal web deriva en su casi nulo manejo
de este. Esto es un componente que debera ser considerado dentro de la elaboracion del
esquema general de inversiones que ha sido propuesto con la finalidad de aporta mayor

conocimiento sobre la permuta de titulos.
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13. De acuerdo con su experiencia ¢Considera como una alternativa al mercado de

valores frente al sistema financiero tradicional?

Tabla 16:

Percepcidn sobre la permuta de titulos frente al sistema financiero tradicional.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Si 128 33,33%
No 96 25,00%
Tal vez 96 25,00%
Indiferente 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

nSj
No
= Tal vez

m [ndiferente

Figura 19. Percepcion sobre la permuta de titulos frente al sistema financiero tradicional.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Andlisis: La percepcion entre las ventajas y desventajas entre un sistema y otro,
reflejan que el conocimiento adquirido a través del esquema general de inversiones
permitira y facilitara una eleccion mas frecuente de liquidez y sostenibilidad en la permuta

de titulos.
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14. Considera que los costos para la contratacion de una empresa especializada o

broker en que pueda incurrir una PYMES son:

Tabla17:

Percepcidn sobre costos para contratacion de brokeres.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Muy Altos 128 33,33%
Altos 96 25,00%
Medianos 96 25,00%
Bajos 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

® Muy Altos
= Altos
= Medianos

Bajos

Figura 20. Percepcion sobre costos para contratacion de brékeres.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Analisis: Dentro de la elaboracion del esquema general de inversiones se debera
colocar este tipo de conocimiento que permitira aclarar cualquier inquietud o duda debido
a que los encuestados demuestran que tienen una percepcion equivocada en cuanto a los
costos de contratacion de empresas especializadas, lo que en la realidad no es cierto. Asi
mismo, es de facil intuicién considerar que desconocen que existen tablas y normas que
regulan dicha actividad.
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15. (Cree que la coyuntura econdmica nacional permitird a su empresa, en el futuro,

participar mas en el mercado de valores?

Tabla 18:

Percepcidn respecto a participacion activa de las PYMES.

Respuestas Frecuencia Porcentaje
Si 128 33,33%
No 96 25,00%
Tal vez 96 25,00%
Indiferente 64 16,67%
Total 384 100,00%

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

uSi
No
= Tal vez

m |ndiferente

Figura 21. Percepcion respecto a participacion activa de las PYMES.

Fuente: Base de datos de encuesta. Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

Anédlisis: Los encuestados han expresado su voluntad empresarial y personal de
participar en la permuta de titulos, teniendo en cuenta que si se elabora el esquema general
de inversiones, dicho documento serd una guia indispensable que facilitara su

entendimiento y proporcionara conocimiento sobre el mercado de valores.
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3.7.2. Andlisis de resultado de la encuesta

El presente trabajo de investigacion realizo la encuesta a personal del area contable y
departamento financiero de compafiias con diferentes actividades econémicas de la
ciudad de Guayaquil, quienes expresaron su percepcion respecto al mercado de valores,
sus conocimientos sobre dicho entorno de inversién, entre otros temas de interés para la

propuesta que se va formular.

La informacion obtenida por la aplicacion de la encuesta a las 384 empresas
encuestadas a través de los colaboradores que participaron de ella, de manera libre y
voluntaria, se presentara a continuacion las conclusiones, siendo de gran importancia para

la elaboracion de la propuesta que sera expuesta en el siguiente capitulo. Asi se tiene:

1. Se comprobd que méas de un tercio de los encuestados estan totalmente de
acuerdo respecto a la elaboracion de un esquema general de inversiones para
las pequefias/medianas organizaciones porque facilitard e incrementara la
participacion. Lo que serd una guia fundamental para el personal contable,
financiero y la gerencia de las compafiias.

2. Se determind que mas de un tercio de los encuestados indican que es
necesario que el esquema general de inversiones permita determinar el
costo/beneficio de las colocaciones, que es lo méas importante para tomar
una decision financiera y destinar los recursos a aquello que realmente
brindara un impacto positivo e importante en la economia de la compafiia.

3. Se establecio que mas de un tercio de los encuestados conocen casi Nada
sobre el manejo del portal web. Lo que se convierte en un requisito sine qua
non al momento de elaborar la propuesta y que brinde dicha informacion de
manera didactica y técnica para las pequefias/medianas organizaciones.

4. Se probo6 que mas de un tercio de los encuestados consideran que Si es una
alternativa frente al sistema financiero tradicional, lo que facilita la
aceptacion de la propuesta.

5. Se demostrd que mas de un tercio de los encuestados consideran los costos
de contratacion de brokeres son Muy Altos; vy, si bien, es un factor externo
a la propuesta, es posible establecer aquellas inversiones que representen el

menor costo posible con la mayor ganancia posible.
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6. Finalmente, se estableci6 que mas de un tercio de los encuestados
consideran que su empresa Si participaria activamente en el mercado de
valores. Esto brinda el sustento fundamental que la propuesta brindara los
impactos y beneficios esperados, ademéas que su implementacion tendria

aplicaciones practicas inmediatas.
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3.7.3. Procesamiento y analisis de la informacion

Tabla 19:

Resumen de respuestas de las entrevistas realizadas

PREGUNTAS

Ing. Priscilla Rosero

Arq. Lucy Cheing

Ing. Karen Gaibor

Ing. Josselyn Méndez

1. {Qué recomendacion haria a
las PYMES para invertir en el
mercado de valores?

“Siempre vigilen los plazos y
tasas de interés al cual colocan su
inversion”

Es importante que conozcan a
profundidad el tipo de inversion
gue haran para que no tenga
sorpresas. Preferible es la
contratacién de personas 0
empresas inscritas en la Bolsa
de Valores de Guayaquil

Recomendaria que
traten de siempre de
contratar empresas
especializadas que les
guien y asesoren

Una recomendacion
importante es que el monto
de inversion sea
diversificado en diversos
instrumentos financieros

2. ¢Qué recomendacion daria a
las PYMES que no tiene garantia
general y especifica?

Hay muchas recomendaciones
como una de ellas es que pueden
hacer uso de los titulos de
propiedad que tengan como una
garantia real

Siempre es bueno contar con
garantias reales una forma de
esas son los titulos de propiedad

Se puede optar por
hacer uso de otros tipos
de inversiones donde
no le soliciten garantias
a la empresa

Existen algunos
instrumentos financieros que
piden garantias reales, otros

no. Sugeriria que busquen
aquellos que no les pida ese
requisito

3. ¢Qué tipo de garantias
recomendaria que se adapte a las
PYMES?

El méas comdn seria los titulos de
propiedad que tenga la empresa a
su haber, asi como cualquier otro
activo intangible que pudiese
servir como garantia

Los titulos de propiedad, marcas
registradas y cualquier otro
activo disponible

Lo mas efectivo son los
titulos de propiedad de
algun bien mueble o
inmueble que se
encuentre a su nombre

Los titulos de propiedad son
la Gnica verdadera garantia
real. Porque es un
documento que indica que es
duefia de un bien propio.
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PREGUNTAS

Ing. Priscilla Rosero

Arg. Lucy Cheing

Ing. Karen Gaibor

Ing. Josselyn Méndez

4. ¢Coémo una PYMES puede
estar cubierta de cualquier riesgo
dentro del mercado de valores?

“Actualmente existen muchos

productos y servicios que brindan
seguros, dentro de lo que ofrecen

las empresas especializadas que
laboran dentro del mercado de
valores”.

Las PYMES deben de entender
que es un entorno con altos
riesgos y que es necesario
contar con seguros y polizas.

Entrar al mercado de
valores requiere de una
“inversion inicial”
donde se deben de
incurrir en gastos
financieros como
polizas y seguros
financieros

La adquisicion de
instrumentos
complementarios es uno de
los rubros a considerar por
parte de las PYMES y debe
de hacerlo para mitigar al
maximo cualquier riesgo

5. (Como elegir una empresa
emisora de titulos de valores?

Es importante que se haga un
proceso de seleccion muy
objetivo para contratar a aquel
proveedor que realmente pueda
responder a sus necesidades
bursétiles

Las empresas deben de aprender
a organizarse y estandarizar sus
procesos, entre ellos el de
seleccion de proveedores

“La Bolsa de Valores
de Guayaquil cuenta
con un listado de
empresas a la cual
pueden dirigirse y
realizar las cotizaciones
respectivas”

Las compariias siempre se
deberan de dirigir a lo que
dictamine la Bolsa de
Valores de Guayaquil, entre
eso estan el listado de
empresas que estan inscritas
para negociar titulos de
valores.

6. ¢Cual es el mayor beneficio
que pueda tener una PYMES
al invertir en el mercado de
valores?

La reduccion de los gastos
financieros en cuanto a la
contratacién de un proveedor
especializado

Los rendimientos que se
obtengan si las PYMES realizan
las inversiones en las empresas
emisoras correctas

Las ganancias. Siempre
sera el fin de toda
operacion financiera y
mas aun si se realizan
inversiones

Toda operacién financiera
en el mercado de valores
busca que se obtengan el

maximo rendimiento en el

menor plazo posible

~

¢{Cémo deben de medir las
PYMES el costo/beneficio
de sus inversiones?

Es necesario que el personal
financiero tenga conocimiento en
cuanto técnicas de evaluacion de

proyectos

Toda empresa puede medir el
impacto Costo/Beneficio de un
proyecto de inversion. Y, como
tal, las inversiones realizadas se

deben de evaluar de igual
manera

Si se contrata una
empresa especializada,
la misma procederd y
expondra que inversion
es el més conveniente

Las compariias deben de
solicitar que los proveedores
que contraten para la
negociacion e inversion de
sus recursos realicen una
evaluacion objetiva de cada
instrumento financiero para
ser considerado y luego,
invertido.
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PREGUNTAS

Ing. Priscilla Rosero

Ing. Cinthya Delgado

Ing. Karen Gaibor

Ing. Josselyn Méndez

8. ¢Considera que es necesario
una capacitacion al personal
financiero de la empresa?

Desde luego, antes de contratar a
una empresa especializada o no,
se debe de capacitar al personal
involucrado como es el
departamento contable y
financiero

Se requiere de capacitacion para
poder entender el mercado de
valores y no se pase de un
proyecto de inversion a estafa o
pérdida para la empresa

Siempre la
capacitacion es
importante para todo
proyecto que se vaya a
emprender

Es necesario que se realice
capacitaciones al personal y
se le evalGe dicha
capacitacion de tal forma
gue se mida su conocimiento

9. ¢Considera de importante
contar con un esquema
general de inversiones?

“Desde luego eso ayudara como
una guia para las PYMES que
deseen participar e invertir en el
mercado de valores”

“La elaboracion de un
documento asi ayudaria mucho
para realizar el proceso de
inversiones de manera
apropiada”

“La carencia de
documentos guias por
parte de la Bolsa de
Valores de Guayaquil
gue sean muy
didacticos, pero
empresariales y que no
ha comunicado los
beneficios y ventajas
de participar en el
mercado de valores ha
sido uno de sus puntos
débiles”

El documento de esquema
general de inversiones debe
de ser muy préctico y
entendible, pero también
apegado a la normativa
vigente respecto a esto. Asi
como también la descripcion
para establecer montos y
rendimientos de una
inversion.

10. ;/Qué deberia contener ese
esquema general de
inversiones?

Debe de contener la informacion

precisa sobre el proceso que se

lleva actualmente en la Bolsa de
Valores de Guayaquil

El documento debe de
establecer la forma de
seleccionar un proveedor
especializado

El esquema, como es
general, debera de
establecer las
directrices
documentales que se
deben de presentar y
completar

El documento de esquema

general de inversiones debe
permitir determinar cuéles
son los rendimientos a un

monto establecido, no como
una calculadora, pero si

tener algln tipo de

formulacion para que pueda

ser aplicada por el personal
del area financiera de las

PYMES

Fuente: Base de datos de la entrevista. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).
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3.7.4. Andlisis de resultado de la entrevista

El presente trabajo de investigacion realizé la entrevista en cuatro expertos que tienen
conocimiento y experiencia en la cotizacion de valores dentro del mercado de valores de
la ciudad de Guayaquil. Las personas entrevistadas son: Ing. Priscilla Rosero,
administradora del Enlace Negocios Fiduciarios; Ing. Cinthya Delgado, administradora
de laempresa CERFACO; Ing. Karen Gaibor, administradora de la organizacién Quality

And Statistic e Ing. Josselyn Méndez, asesora financiera independiente.

La informacién obtenida por la aplicacion de la entrevista a las cuatro profesionales
del mercado de valores de la ciudad de Guayaquil se presentara a continuacion las
conclusiones y andlisis finales, siendo de gran importancia para la elaboracion de la

propuesta que sera expuesta en el siguiente capitulo. Asi se tiene:

1. Es importante elaborar la propuesta considerando la informacién precisa
sobre el proceso que se lleva actualmente en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, asi como también brinde los lineamientos apropiados para la
seleccion de un proveedor especializado y permita determinar cuéles son los
rendimientos a un monto establecido, mediante formulacion para que pueda
ser aplicada por el personal del &rea financiera de las PYMES.

2. Se deberd complementar con un plan operativo donde se incluya
capacitacion especifica para el personal financiero de las PYMES como es
la medicién y evaluacion del impacto Costo/Beneficio de un proyecto de
inversion. Y, como tal, las inversiones realizadas por las PYMES se deben
de evaluar de igual manera.

3. Se establecio que el mayor beneficio que tienen las PYMES si participan e
invierten en el mercado de valores sera la reduccion de los gastos financieros
en cuanto a la contratacion de un proveedor especializado y los rendimientos
que se obtengan si se realizan las inversiones en las empresas emisoras
correctas

4. Finalmente, se establecio que el esquema general de inversiones ayudara
como una guia para las PYMES que deseen participar e invertir en el

mercado de valores de manera apropiada, practica y entendible.
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3.8. Andlisis de la situacion actual de las PYMES con relacion al nivel de créditos

otorgados por el sistema financiero tradicional

El sistema financiero tradicional se conforma por 191.316 banco privados y 42.143
instituciones financieras publicas lo que conlleva a un total de 233.459 empresas
dedicadas a la intermediacion financiera. Lo que demuestra que el 81.95% representando
a la gran mayoria por instituciones financieras privadas. En este sentido, los créditos y
segmentos que brindan son: productivo corporativo, comercial prioritario corporativo,
consumo, productivo pymes, productivo empresarial, microcrédito de acumulacion
ampliada, inmobiliario, comercial prioritario empresarial, consumo prioritario, comercial
prioritario pymes, inversion puablica, microcrédito de acumulacion simple, comercial
ordinario, microcrédito minorista, vivienda interés puablico, consumo ordinario,
productivo agricultura y ganaderia, microcrédito, microcrédito agricultura y ganaderia,
vivienda interés social, educativo factoring y educativo social (Superintendencia de
Bancos, 2022).

1,6E+10

1,4E+10 W COMERCIAL PRIORITARIO CORPORATIVO
W COMERCIAL PRIORITARIO EMPRESARIAL
1,2E+10
COMERCIAL PRIORTARIO PYMES
1E+10 B CONSUMO
8E+09 CONSUMO PRIORITARIO
INMOBILIARIO
6E+09
W MICROCREDITO DE ACUMULACION AMPLIADA
4E+09 W PRODUCTIVO CORPORATIVO
109 B PRODUCTIVO EMPRESARIAL
I W PRODUCTIVO PYMES
0 - o I
BANCOS PRIVADOS INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS

Figura 22. Tipo de segmento de crédito, segun subsistema financiero ecuatoriano. Periodo afio 2021.

Fuente: Superintendencia de Bancos, (2022). Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Los principales créditos que destinan, principalmente los bancos privados, se destinan
a: productivo corporativo, comercial prioritario corporativo, consumo, productivo pymes,
productivo empresarial, microcrédito de acumulacion ampliada, inmobiliario, comercial
prioritario empresarial, consumo prioritario y comercial prioritario pymes. En un
promedio de 97,63% de los otorgamientos hechos durante el afio 2021 se destino tal
volumen de crédito. De los segmentos descrito destacan tres de gran interés como son:
productivo corporativo (USD 13°545.954.690), comercial prioritario (USD
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3°302.494.894) y corporativo consumo (USD 3°352.355.894) (Superintendencia de
Bancos, 2022).

Las actividades que fueron destinadas los créditos antes descritos y otorgados por los
bancos privados se enfocaron especificamente en: consumo - no productivo (USD
4°097.110.852), venta de vehiculos nuevos y usados (USD 3°016.440.960), actividades
de los hogares como empleadores de personal domestico (USD 1°192.367.653),
explotacion de criaderos de camarones (camaroneras), criaderos de larvas de camaron
(laboratorios de larvas de camarén) (USD 846.384.903), construccion de todo tipo de
edificios residenciales (USD 745.567.847,3), vivienda - no productivo (USD
734.116.365,2), actividades de recepcion de depositos y/o similares cercanos de depositos
y la concesion de créditos o préstamos de fondos (USD 675.304.991,5), compra - venta,
alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados (USD 602.299.668,2),
otras actividades de apoyo que se proporcionan habitualmente a las empresas (USD
479.893.869,8), venta al por menor de gran variedad de productos en tiendas (USD
458.827.373) (Superintendencia de Bancos, 2022).

Se debe de destacar que los diversos segmentos de préstamos que han efectuados los
banco no se dirigen de manera oportuna a la industria y mucho menos a las PYMES. Una
muestra de lo anterior se encuentra que la principal actividad a la cual fue destino el
otorgamiento entregado fue a Consumo — No Productivo, especificamente son consumos
prioritarios, es decir: “es el otorgado a personas naturales, destinado a la compra de
bienes, servicios o0 gastos no relacionados con una actividad productiva, comercial y otras
compras y gastos no incluidos en el segmento de consumo ordinario, incluidos los

créditos prendarios de joya” (Red de Instituciones Financieras de Desarrollo, 2022).

Finalmente, los principales cantones de destinos a donde fueron otorgados y/o
entregados los diversos segmentos de créditos revisados son: Quito (41,74%), Guayaquil
(39,85%), Cuenca (6,51%), Ambato (2,76%), Manta (2,73%), Machala (2,43%), Santo
Domingo (1,32%), Loja (1,07%), Ibarra (0,88%) y Portoviejo (0,71%) (Superintendencia
de Bancos, 2022).
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3.9. Andlisis de la situacion actual de las PYMES con relacion al financiamiento

brindado por el sistema financiero no tradicional

El mercado de valores del Ecuador se conforma por dos instituciones privadas que
rigen y facilitan la comercializacion y negociacién de las permutas como son: La Bolsa

de Valores de Guayaquil y La Bolsa de Valores de Quito.

En la ciudad de Guayaquil, que es el cantén que forma parte del presente estudio se
determind la cantidad de actores, participantes y demas interesados que interactan en la
Bolsa de Valores de Guayaquil, las cuales se describen a continuacién en la siguiente
tabla:

Tabla 20:

Estructura de la Bolsa de Valores de Guayaquil. Periodo afio 2022.

Clase Numero de Participes
Emisor 210
Bolsa de Valores 1
Decevale 1
Casa de Valores 14
Operador 53
Calificadora de Riesgo 2
Administradora de Fondos y Fideicomisos 17
Fondo de Inversion 20
Negocio Fiduciario 3.386
Auditor Externos 32
Originador 10
Total 3.746

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. Elaborado por: Aleméan, C y Bernal, A, (2021).

En la Bolsa de Valores de Guayaquil cuyo funcionamiento data del afio 1994 han
participado aproximadamente alrededor de 216 empresas. De las 216 empresa que han
participado en el mercado de valores, y especificamente en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, el 82,87% son organizaciones que se encuentran vigentes mientras que el
17,13% restante han sido canceladas. El financiamiento otorgado por el sistema
financiero no tradicional conformado por el mercado de valores se destiné principalmente
a actividades como: comercio al por mayor y menor (38,04%), industria manufacturera
(29,35%), instituciones financieras (13,59%), agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
(8,15%), construccion (5,43%) y actividades de servicios administrativos y de apoyo
(5,43%) (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2022).
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Figura 23. NUmero de empresas que participaron en el mercado de valores, segin actividad econdmica.

Periodo afio 2021.
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, (2022). Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

El periodo afio 2022 comprendida del 1 de enero al 31 de marzo, de acuerdo con la
informacion provista por la Bolsa de Valores de Guayaquil (2022), se emitieron titulos
por parte de 5 empresas emisoras por un valor efectivo de USD 41.648.034,75 con fechas
de vencimientos de mediano plazo (2023 y 2024) y largo plazo (2052). El tipo de mercado
en donde se realizaron estas transacciones se describen a continuacion en el siguiente

grafico:

40,00%

= PRIMARIO
® SECUNDARIO

60,00%

Figura 24. Titularizacion, segin tipo de mercado. Periodo afio 2022.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, (2022). Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).
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Las obligaciones emitidas en el periodo afio 2022 comprendida del 3 de enero al 28 de
marzo, de acuerdo con la informacion provista por la Bolsa de Valores de Guayaquil
(2022), se emitieron diversas obligaciones por parte de 44 empresas emisoras por un valor
efectivo de USD 81.666.383,24 con fechas de vencimientos que van desde los 66 hasta
los 3600 dias. El tipo de mercado en donde se realizaron estas transacciones se describen

a continuacion en el siguiente gréafico:
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OB LIGACIONES
OB LIGACIONES C/P

OB LIGACIONES SPLITUPTIPO 2
OB LIGACIONES SPLITUPTIPO 2 CP

Figura 25. Obligaciones emitidas, segin su denominacion. Periodo afio 2022.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, (2022). Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Las obligaciones emitidas en el periodo afio 2022 comprendida del 3 de enero al 28 de
marzo, de acuerdo con la informacion provista por la Bolsa de Valores de Guayaquil
(2022), se emitieron 1°278.718 acciones con un valor efectivo de USD 2°183.792,35
representando el 99,80% de las emisiones hechas; y, se emitieron 44 certificados de
aportacion con un valor de efectivo de USD 4.382. El nimero de empresas emisoras
fueron 21 organizaciones por con un valor efectivo total de USD 3°466.936,35 con fechas
de vencimientos que van desde los 66 hasta los 3600 dias.
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= BANCO BOLIVARIANO C.A.

= CONTINENTALTIRE ANDINA S A

m CERVECERIA NACIONALCN S A

= HOLCIM ECUADOR S.A.

B VALLE GRANDE FORESTAL

= SAN CARLOS SOC. AGR. IND.
RETRATOREC S.A.

W BEVERAGE BRAND PATENTS SA

Figura 26. Acciones emitidas, segun su ranking de empresa. Periodo afio 2022.
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, (2022). Elaborado por: Alemén, C y Bernal, A, (2021).

Las empresas que mas han participado emitiendo acciones han sido: CORPORACION
FAVORITA C.A.,, BANCO GUAYAQUIL S.A., BANCO BOLIVARIANO C.A,
CONTINENTAL TIRE ANDINA S A. y CERVECERIA NACIONAL CN S A. Siendo
La Favorita la que tiene el 60,69% de las acciones emitidas durante el periodo afio 2022.

Entre los tipos de valores que se han emitido se encuentra:
Tabla 21:

Tipos de valores emitidos. Periodo afio 2022.

Valor Numero Valor Porcentaje
Acciones Efectivo (%) !
Acciones 1'278.718 2'183.792,35 99,80%
Certificados de aportacion 44 4.382 0,20%
Total 1'278.762 2'188.174,35 100,00%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Los bonos emitidos en el periodo afio 2022 comprendida del 3 de enero al 28 de marzo,
de acuerdo con la informacidn provista por la Bolsa de Valores de Guayaquil (2022), se
distribuyen en de acuerdo con el tipo de mercado donde son comercializados y a la clase
de bonos que son emitidos. Asi se tiene:
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Figura 27. Bonos emitidos, segln su tipo de mercado y clase de bono. Periodo afio 2022.
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, (2022). Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).

Finalmente, el mercado secundario concentra la mayoria de la emision de los bonos
con un 83,28% con un valor de USD 13°912.994,56; mientras que el mercado primario
tiene el 16,72% con un valor de USD 69°314.841,11. Esto gener6 un valor de efecto total
durante el periodo afio 2022 de USD 83°227.835,67

3.10. Verificacion de la idea a defender

Las pequefias/medianas organizaciones que participaron de la encuesta permitieron
determinar que la mayoria de las organizaciones consideran de importancia la elaboracion
de un esquema general de inversiones para las pequefias/medianas organizaciones. Con

ello, se da cumplimiento a la idea a defender que fue:

La elaboracién de un esquema general de inversiones para las PYMES brindaréa
un mecanismo para nuevas inversiones en el mercado de valores de la ciudad de

Guayaquil.

Por tanto, existe evidencia estadistica para aceptar la idea a defender, siendo ésta

aprobada. En el siguiente capitulo, y a partir de lo que se describié y presentd, se
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procedera a la elaboracidn de la propuesta considerando las necesidades y requerimientos

que han sido identificados en este apartado.
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CAPITULO IV

Propuesta

La propuesta consiste en la elaboracion de un esquema general de inversiones a traves
de un documento técnico-legal que proporcionard una alternativa a pequefias/medianas
organizaciones de la ciudad para realizar negociaciones con titulos en el mercado de
dinero a través de colocaciones que le permitirdn ampliar y diversificar sus adquisiciones
financieras para obtener rendimientos que no son posibles alcanzar dentro del Sistema
Financiero Tradicional, pero que ayudara a mediano y largo plazo a lograr sus objetivos
y proyectos empresariales.

El esquema general de inversiones anhela reemplazar la mayoria de las guias, fisicas
y digitales que contienen muchos lineamientos generales, pero que no es posible
establecer analisis costos/beneficios, ni identificar cuéles de los diversos productos
financieros que pueden ser convenientes, ni los requerimientos para participar o
inscribirse, entre otros temas de interés. Es asi que la importancia y valia de la propuesta
que se presentard a continuacion ayudara a eliminar mitos, preceptos, inquietudes y dudas

sobre su funcionamiento.

La elaboracion del esquema general de inversiones requirio del disefio de un cuadro
comparativo entre las distintas opciones de financiamiento que permite observar los
beneficios, en cuanto a precio -especialmente- y demas caracteristicas como garantias y
condiciones; asi como la inclusién de planes para ejecucion y capacitacion del personal
de los departamentos/areas contables y financieros de las pequefias/medianas
organizaciones de la ciudad que se encuentren interesadas en realizar negociaciones
dentro del mercado de valores. También se elaboré un flujograma que describe el proceso

para una apropiada colocacion.

La propuesta consideré apropiada la elaboracion de un manual con ejemplos practicos
sobre la aplicacion de cada actividad que permita y facilite a las pequefias/medianas
organizaciones poder realizar calculos y poder establecer, sin problemas, los costos y
beneficios de cada instrumento financiero que se comercializa en la Bolsa de Valores de
Guayaquil para que pueda ser seleccionado aquel que sea el mas conveniente y apropiado

para la compafiia.
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4.1. Titulo de la propuesta

Esquema general de inversion como mecanismo para nuevas inversiones para PYMES

de la ciudad de Guayaquil.

El esquema general de inversién surge como una necesidad ante la carencia de
conocimientos técnicos, legales y practicos sobre el funcionamiento del mercado de
valores, su participacion y, en especial, sobre la informacién de los instrumentos
financieros que se comercializan alli, cuyas ventajas y desventajas no son muy bien
comprendidas por parte del personal de los departamentos/areas contables o financieras
de las PYMES en la ciudad de Guayaquil, lo que ha impedido que este tipo de

organizaciones no participen de forma més activa en dicho entorno.

Para pequefias/medianas organizaciones, el costo y gasto financiero que se incurriray
el rendimiento que se obtendra de la inversidn que se realice en la permuta de titulos
siguiendo los pasos descritos en el esquema propuesto es mucho mas rentable, atractivo
y COn menos riesgos en comparaciones a los productos, servicios e instrumentos
financieros existentes en el Sistema Financiero Tradicional que se conforma por los
bancos y cooperativas cuyas condiciones y garantias son inalcanzables para las pequefias

y medianas empresas de la ciudad de Guayaquil.

4.2. Contenido de la propuesta

Para presentar la propuesta del esquema general de inversiones se consideré adecuado
establecer un contenido ameno que describa de forma facil, rpida y muy eficazmente el
proceso a seguir y las actividades que se requieren realizar para ayudar a las
pequefias/medianas organizaciones a optimizar sus inversiones dentro del mercado de
valores, especificamente en la Bolsa de Valores de la ciudad de Guayaquil. La finalidad
de esto es presentar los diversos instrumentos financieros a los cuales pueden tener acceso
y conocer tantos sus ventajas como desventajas. El contenido de la propuesta tiene el

siguiente orden:

= Identificacion del instrumento financiero apropiado.
= Caracterizacion del gasto financiero por comisiones a las casas de valores.
= Establecimiento de la inversion.

= Evaluacién del instrumento financiero seleccionado.
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Esquema General de
Inversiones para la
Pequefia y Mediana

Empresa (PYME)

Cédigo: M-EGI-001

Revisién: 00
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“ESQUEMA GENERAL DE INVERSIONES PARA LA PEQUENA Y

MEDIANA EMPRESA (PYME)”
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Codigo: M-EGI-001

Introduccion Revision: 00

Pagina: 2/ 20

Seccion 1: Introduccién

1.1. Introduccion

El presente esquema general de inversiones contiene y describe los requerimientos,
actividades y documentacion que se debe realizar y entregar una pequefia/mediana
organizacion para un adecuado proceso de negociacion en inversiones dentro de la
permuta de titulos. Debido al desconocimiento sobre los productos financieros mas
cotizados, quiénes son los agentes de intermediacion, el valor de las comisiones, entre

otros.

Seccioén 2: Informacién General

2.1. Condiciones y garantias

La Bolsa de Valores de Guayaquil ha establecido las siguientes condiciones y garantias

para invertir en el mercado de valores:

1) Declaracion de fondos licitos que seran destinados a la adquisicion de
instrumentos financieros.

2) Reporte de datos crediticios emitido por el Sistema de Registro de Datos
Crediticios.

3) Informacién financiera y econdmica de la empresa como son sus estados
financieros actualizados y presentados en el dltimo afio de operacion.

4) Documentacion de la constitucion empresa (nombramientos y registro Unico de
contribuyente).

5) La Bolsa de Valores de Guayaquil no establece monto de inversién, ni maximos
ni minimos.

6) Las casas de valores no cobran comision en acciones cuando su valor de
inversion es menor a los USD 500. Los expertos recomiendan realizar una

inversién minima de USD 1.000.
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Seccidn 2: Informacién General

2.2. Aspectos generales

a) Sujeto activo: Casa de valores, quienes son las empresas autorizadas para
comercializar (vender y comprar) en el mercado de valores, brindando
informacion sobre la responsabilidad y existencia de fondos de origen litico
para las inversiones que realicen las PYMES

b) Administracion bursatil: Bolsa de Valores de Guayaquil.

c) Sujeto pasivo: Pequefias y medianas empresas (PYME) de la ciudad de

Guayaquil que desean participar en el mercado de valores a través de

inversiones.

d) Opciones de inversion: accionista o inversionista.

e) Casas de valores autorizadas segun participacion:

1.- VALPACIFICO  (16.74%)
2.-SILVERCROSS  (10.54%)
3.- ACCITLAN (5.22%)
4.- ASESOVAL (4.88%)
5.- MASVALORES  (4.27%)
6.- PLUSBURSATIL (3.68%)
7.- PICAVAL (3.66%)
8.- METROVALORES (2.80%)
9.- ADVFIN S.A. (1.90%)
10.- ECUABURSATIL (1.60%)
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3.1. Actividades

Se realiza el contacto con casas de valores para comunicar el interés de
adquirir activos o instrumentos financieros que se comercializan en el

mercado de valores, especificamente en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

La casa de valores procederd a elaborar un perfil del cliente,
pequefias/medianas organizaciones, junto con un perfil de riesgo para
establecer cual es la opcion de colocacion del excedente mas apropiado: ser

un accionista o ser un inversor.

La casa de valores sugerira invertir en: bonos y facturas comerciales (renta
fija); acciones (renta variable); o, portafolio (mix de renta variable con renta
fija).

Los expertos mencionan que es importante que se haga un portafolio (renta
variable con renta fija) y que la inversion no se realice en una sola empresa
sino en varias empresas que brinden informacion confiable y constante sobre

su desempefio.

Seleccionada el tipo de opcion de la inversion que mas conveniente es para
la PYME, se procede a establecer la comision que cobrara la casa de valores
por el corretaje.

El monto méaximo permitido para participar en la permuta de titulos, sin que
se cobre comision por accién, es de USD 500.
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Seccion 4: Caracterizacion del gasto financiero por comisiones a las casas de

valores
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4.1. Actividades

1. Se realiza el contacto con casas de valores para comunicar sobre el activo

o producto financiero seleccionado. La casa de valores comunicara a su
vez los dos tipos de comisiones permitidas por la Bolsa de Valores de

Guayaquil: flat y anualizadas.

Los expertos sugieren que: para las PYMES, el tipo de comision que
debe de ser seleccionada es del tipo anualizadas porque dependiendo del
periodo de inversion la comision a pagar puede ser mucho menor que si

se cancelar bajo flat. Ejemplo: Si se tiene una comision anual del 2,5%

con un periodo de inversion de 180 dias, se procede a dividir 25% =
365

0.006849%, y este valor se multiplica por el periodo 0.006849% x 180 =

1,23%, siendo el porcentaje de comision a pagar de 1,23%.

Los expertos sugieren que: las comisiones que cancelen las PYME a las
casas de valores deberan de aplicarse al valor efectivo bajo la cual se
realizo la inversion de adquirir el activo o producto financiero. Ejemplo:
si el valor efectivo es de USD 1.000 y luego después de una inversion se
obtuvo un valor nominal de USD 1.500, entonces la ganancia esperada
sera de USD 500.

Los expertos mencionan que es importante recordar que: Las reglas de
calculo estan dadas por el mercado y no dude que se hacen a
conveniencia de quien las cobra. Por lo que es importante estar alerta con
cualquier clausula que se establezca dentro de los contratos de

negociacién con las casas de valores.
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4.1. Actividades

5. Las principales casas de valores proporcionan informacién completa

acerca de sus comisiones entre las que se destacan las siguientes:
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Tabla 22:

Porcentajes maximos de rentas variables y renta fija.

Porcentaje Maxima sobre Renta

Porcentaje Maxima sobre Renta Fija

Variable
Casa de Valores
(%) Tipo de Valor Corto Plazo Tipo de Valor LargoPlazo  Tipo de Valor

Comision Aplicado (%0) Comision Aplicado (%) Comision Aplicado

Advfin 25 Flat Valor 2 Anualizado  Velor 2 Flat Valor
efectivo efectivo efectivo

Metrovalores 2 Flat Valpr 2 Anualizado Valgr 2 Flat Valgr
efectivo efectivo efectivo

Plusbursatil 5 Flat Valpr 1 Anualizado Valpr 1 Flat Valpr
efectivo efectivo efectivo

Merchantvalores 15 Flat Valpr 1 Anualizado Valpr 1 Anualizado Valpr
efectivo efectivo efectivo

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. Elaborado por: Aleman, C y Bernal, A, (2021).
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5.1. Actividades

1. Las casas de valores comunicaran a las PYMES que realicen la inversion los

diferentes productos que se diferenciaran de acuerdo con la informacion
provista por las empresas como por el perfil elaborado que hicieron las casas

de valores.

Para empresas que han solicitado productos financieros con rendimientos
moderados y de bajo riesgos, los activos financieros mas recomendables son
las rentas fijas, siendo los mas cotizados de la Bolsa de Valores de Guayaquil.
Las principales opciones de inversion sugeridas son las siguientes:
obligaciones con rentabilidad anual del 9,25%, papeles comerciales con 8% y

facturas comerciales con 9,50%.

Los expertos sugieren que: el producto financiero que se debe de elegir no sélo
es aquel que ofrece una alta rentabilidad, sino que también debe de ofrecer un

bajo pago de comision que es cobrado por la casa de valores.

Los expertos sugieren que: la confianza que debe de brindar al momento de
invertir la casa de valores es un factor que debe de determinar la futura

inversion.
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5.1. Actividades

5. Para empresas que han solicitado productos financieros con altos rendimientos

y que son de alto riesgo, los activos financieros mas recomendables son las
rentas variables, siendo los mas cotizados de la Bolsa de Valores de Guayaquil.
Las principales opciones de inversion sugeridas son las siguientes: acciones

con una rentabilidad anual del 9%.

Los expertos sugieren que: el producto financiero que se debe de elegir en
acciones debe de estar dirigida sectores econémicos con crecimientos anuales
consistentes y, en especial, aquellas organizaciones que registran grandes
participaciones en el mercado de valores y reportan ganancias anuales, asi

como muestran crecimientos sostenidos.

Finalmente, los expertos sugieren que: para armar un portafolio es apropiado
que se encuentre con una estructura formada por 80% de su capital invertido
en acciones (renta variable) y 20% en papeles o facturas comerciales (renta

fija), con el fin de obtener un alto rendimiento diversificando el riesgo.
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6.1. Escenario: Mercado de Valores

Pago Anual para renta variable, paga:

Las PYMES deberan realizar su propia evaluacion a través de diversos calculos
que seran presentados a continuacion. Para renta variable se considerara la
siguiente informacion: renta variable del banco bolivariano con valor nominal de
USD 1 ya un precio de USD 0,85.

Para renta fija se considerard la siguiente informacion: renta fija del ministerio de
economia y finanzas con un periodo de 357 dias rendimiento del 3% y un precio
del 97.1109%.

. Asumiendo que una PYME invertira un valor minimo de USD 46.590,00. Dicha
inversion se destind en un 80% para renta variable y 20% para renta fija. Se pagara
una comisién a Plusbursatil de 2,5% en modalidad Flat sobre el Valor efectivo para
renta variable y el 2% en modalidad Anualizado sobre el Valor efectivo para renta

fija. El rendimiento anual para venderlas seria:

2,5
100)

Pry = (46.590 * 0,80) (1 +

Pry =37.272*(1+ 0,025)
Pry =37.272* 1,025

Prv = 38203,8
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Pago Anual para renta fija, paga:

Con una comision del 2% con un periodo de 357 dias se calculd la comision a pagar

en:

0,

22~ 0,00545%
365
0.00545% x 357 = 1.95%

Luego se procede realizar el clculo del pago:

1,95
Prr = (46.590 * 0,20) (1 + ——

100
Prr =9.318* (1 4+ 0,0195)

Prf =9.318 *1,0195

Prf =9.499,701
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Rendimiento Anual Efectivo para renta variable, recibe:

2,5
100)

Ry = (46.590 * 0,80) (1 —

Ryr = (37.272*1,1765) * (1 — 0,025)
Rrf = 43.849,4117 * 0,975
Rrf = 42.753,1765

Rendimiento Anual Efectivo para renta fija, recibe:

Con una comision del 2% con un periodo de 357 dias se calculd la comision a pagar

en:

%
—— =0,00545%
365

0.00545% x 357 = 1,95%

Se procede al célculo

1,95

— * JE
Re = (46.590 *0,20) (1 —

Ryr = (9.318*%1,03) * (1 — 0,0195)
Rrf = 9.597,54 * 0,9805

Rrf = 9.410,38797
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6.1.Céalculo

Rendimiento Anual Efectivo para renta variable:

1

42.753,1765 = 38.203,8 * (1 + )2

42.753,1765
38.203,8

1
=1 +10)e2
1
1,1191 = (1 4+ i)2
(1,1191)2 = (1 + i)
1,2524 = (1 + 1)

i =0,2524 = 25,24%

Rendimiento Anual Efectivo para renta fija:

1
9.410,38797 = 9.499,701 * (1 + i)365

9.410,38797 1
= (14 i)365
9.499,701

(0,9958)365 = (1 + i)
0,2152 = (1 +0)

i =—0,7848 = —78,48%
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6.4. Escenario: Sistema financiero tradicional

1. Las PYMES deberan realizar su propia evaluacion a través de diversos calculos
que seran presentados a continuacion. Dentro del sistema financiero nacional
existe lo que se llaman los Certificados de Depositos, que serviran y se
consideraran para este escenario con la siguiente informacion: certificado de
depdsito del banco Bolivariano con un valor minimo de USD 1.000, interés

nominal entre 0,05 a 2,50% y un interés efectivo entre 0,05% y 2,50%.

2. La tasa para aplicarse para los certificados de deposito a plazo con pagos
periddicos sera la misma asignada para el plazo del documento. Se aplicaran
pagos periddicos a los certificados mayores de 91 dias (Banco Bolivariano,
2021).

3. Asumiendo que una PYME invertira un valor de USD 46.590,00. Las empresas
deben de presentar informacion sobre sus estados financieros e invertir un
monto mayor de USD 1.000. Dicha inversion se destind en un 80% para
Certificados de Depositos a un plazo de 360 dias con un interés nominal de
2,25% y un interés efectivo de 2,25%. El rendimiento anual para dicha inversion

seria:
2,25 2,25
Pen = (46.590 * 0,80) (1 + 100, Pee = (46.590 * 0,80) (1 + o0
P = (37.272) * (1 4+ 0,0225) Pte = 37.272* (1 + 0,0225)
Pt = 38.110,62 Pte = 38.110,62
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6.5.Comparativo entre el Sistema Financiero Tradicional y el Mercado de VValores

Tabla 23:

Comparativo entre sistemas financieros

Sistema Activo Inversion ($) Rendimiento
Financiero &)
Sistema Financiero Certificado de
Tradicional Dep6sito a 37.272 38.110,62
Plazo
Mercado de Valores Renta Variable 38.203,8 42.753,1765

DIFERENCIA 4.642.55

Elaborado por: Aleman, C yBernal, A, (2021).

Se puede observar que existe una ganancia significativa entre el rendimiento obtenido
del Sistema Financiero Tradicional frente al Mercado de Valores (12,18%), donde se
demostré que el mayor rendimiento anual es alcanzado por los activos financieros que
son comercializados en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Es importante mencionar
que el rendimiento de la renta variable sin el pago de comisiones a la Casa de Valores
alcanzo un valor de USD 43.849,41. Esto demostraria que los rendimientos en dicho

entorno son mucho mas altos frente al sistema tradicional de los bancos, cooperativas

de ahorros, entre otros.
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Finalmente, se puede concluir que titulos de renta fija en bonos del Estado emitidos
por el Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador generan una leve pérdida
mientras que las acciones de renta variables, a pesar de que son riesgosas, si son bien
invertidas en empresas de buen rendimiento, generan un rendimiento anual efectivo
positivo y de gran interés para la PYME. En este ejercicio que se hizo se presento esta
situacion, pero es importante que existan muchas rentas fijas que tienen grandes

rendimientos. De ahi la importancia de contratar a una casa de valores.
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4.3. Inversién

La inversion inicial correspondiente a la participacion de una PYME en el mercado de

valores, y muy particularmente en la Bolsa de Valores de Guayaquil seria:
Tabla 24:

Inversion para participacion en mercado de valores

. Precio
Componente Cantidad Unitario
Capacitacion en Matematicas Financieras 84 600
Capacitacion en Herramientas Financieras 40 150
Capacitacion en Deducciones de Activos Financieros 5 -
Especializacion Bursatil 84 3.000
Introduccion al Mercado de Valores 84 3.000
Inversién inicial - 10.000

TOTAL 16.750
Elaborado: Aleman, C. y Bernal, A., 2020.

4.4. Comparativo de requerimientos y caracteristicas entre el Sistema Financiero

Tradicional y el Mercado de Valores

El analisis comparativo realizado consistio en revisar las diversas opciones de

financiamiento, entre otras caracteristicas para identificar las ventajas. Asi, se tiene:
Tabla 25:

Cuadro comparativo.

Opcion de Tipo de Condiciones Tasade Garantias Monto Plazo
financiamiento Préstamos interés
Banco Pichincha Crédito >$\i%'g%500 11,83%  Hipoteca  $20.000 18 meses
Factoring E-factoring >$\i?)rgatl)500 TasaBCE  Hipoteca  Monto BCE -
. . . Ventas .
Leasing Financiero ~$100.000 11,83% Hipoteca  Monto BCE -
80% del
Ventas 0 Declaracion  total de
Mercado de Valores REB >$100.000 6% Juramentada  activos no i
gravados

Elaborado por: Aleman, C. y Bernal, A., 2020.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Las conclusiones que se alcanzaron a obtener del estudio e investigacion efectuada en

el presente documento son las siguientes:

Se elaboro la fundamentacién del marco tedrico y la revision literaria mediante
el analisis bibliogréfico observando aspectos referenciales de otros autores, la
consideracién tedrica y conceptual sobre la permuta de titulos de manera
general y luego de manera muy especifica sobre en el Ecuador considerando a
su respectivo ente rector. Asi mismo, se procedio a revisar las normativas
legales que aplican para el tema y solucion propuesta en la presente
investigacion.

Se procedidé a elaborar un diagnostico situacional de las organizaciones
respecto a la presentacion de la informacion econdémica y financiera que deben
de contar para atraer a inversionistas. Para ello, se realizaron y aplicaron
instrumentos de recoleccion como entrevistas a tres expertos que colaboraron
con sus opiniones y experiencias en el mercado de valores; otro instrumento
aplicado fue la encuesta que se efectué a mas de 300 empresas a través de su
personal contable/financiero quienes aportaron con sus respuestas sobre las
necesidades y requerimientos de informacion para que las pequefias/medianas
organizaciones puedan invertir en la permuta de titulos.

La encuesta facilitdo y permitio validar la idea a defender definida como: “La
elaboracion de un esquema general de inversiones para las PYMES brindara
un mecanismo para nuevas inversiones en el mercado de valores de la ciudad
de Guayaquil”. Se determind, que la mayoria de las organizaciones consideran
de importancia la propuesta hecha para las pequefias/medianas organizaciones.
Se procedio a elaborar un esquema general de inversiones que describira los
calculos, montos, precios, dividendos y rendimientos de un monto captado por
una PYMES de la ciudad de Guayaquil. Y se evidencid, a partir de una
evaluacion financiera entre el Sistema Financiero Tradicional y el Mercado de

Valores, que los rendimientos obtenidos por la permuta de titulos tuvieron una
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variacion positiva muy alta (12,18%) comparada con los rendimientos que
ofrecen bancos y cooperativas de ahorros. Asi, el mayor rendimiento anual es
alcanzado por los activos financieros que son comercializados en la permuta
de titulos de la ciudad.

Finalmente, se establecid la necesidad de realizar capacitaciones enfocadas a
proporcionar conocimiento sobre la permuta de titulos, los activos y la
evaluacion financiera de los mismos. En este sentido, se determind que la
inversion que deberian efectuar las pequefias/medianas organizaciones seria de
aproximadamente USD 16.750 lo que conllevaria un tiempo de preparacion de
seis meses antes de que realice inversiones en permuta de titulos a través de las

empresas intermediadoras y del ente rector.
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Recomendaciones

Realizar capacitaciones en donde participe el personal contable/financiero de
la empresa. Con ello, se asegura el entendimiento sobre la permuta de titulos.
Realizar una actualizacion de la guia respecto a las comisiones que cobran las
empresas intermediadoras.

Evaluar de forma apropiada la casa de valores con quien trabajaran siempre
considerando los indicado en la guia por los expertos para las empresas

interesadas en implementar lo presentado en este documento de investigacion.
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Anexo 1: Entrevista
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“UNIVERSIDAD LAICA VICENTE ROCAFUERTE DE GUAYAQUIL”

FACULTAD ADMINISTRACION
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

“LAS PYMES EN GUAYAQUIL Y SU PARTICIPACION DENTRO DEL
MERCADO DE VALORES COMO MECANISMO DE NUEVAS
INVERSIONES”

ENTREVISTA DIRIGIDA A PROFESIONALES DEL MERCADO DE
VALORES

1. ¢{Qué recomendacion haria a las PYMES para invertir en el mercado de valores?

2. ¢Qué recomendacion daria a las PYMES que no tiene garantia general y especifica?
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3. ¢Qué tipo de garantias recomendaria que se adapte a las PYMES?

4. ;Como una PYMES puede estar cubierta de cualquier riesgo dentro del mercado de

valores?

5. ¢Como elegir una empresa emisora de titulos de valores?

6. ¢Cual es el mayor beneficio que pueda tener una PYMES al invertir en el mercado de

valores?

7. ¢{Como deben de medir las PYMES el costo/beneficio de sus inversiones?
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8. ¢Considera que es necesario una capacitacion al personal financiero de la empresa?

9. ¢Considera de importante contar con un esquema general de inversiones?

10. ¢Qué deberia contener ese esquema general de inversiones?

Gracias por su tiempo
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Anexo 2: Modelo de Encuesta

=
dosh
“UNIVERSIDAD LAICAVICENTE ROCAFUERTE DE GUAYAQUIL”

FACULTAD ADMINISTRACION
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

“LAS PYMES EN GUAYAQUIL Y SU PARTICIPACION DENTRO DEL
MERCADO DE VALORES COMO MECANISMO DE NUEVAS
INVERSIONES”

ENCUESTA DIRIGIDA A PROFESIONALES DEL AREA FINANCIERA
DE PYMES

1. ¢Conocen el proceso de participacion para PYMES en el mercado de valores?

Totalmente de Acuerdo 0
En Acuerdo O
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 0
En Desacuerdo 0
Totalmente en Desacuerdo 0

2. ¢lInvertir en el mercado de valores es muy complejo?

Totalmente de Acuerdo 0
En Acuerdo O
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 0
En Desacuerdo 0
Totalmente en Desacuerdo 0

3. ¢lInvertir en el mercado de valores genera importantes beneficios financieros?
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Totalmente de Acuerdo
En Acuerdo
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo

En Desacuerdo

o O o o O

Totalmente en Desacuerdo

4. ;Estaria usted de acuerdo que la empresa invierta en el Mercado de valores?

Totalmente de Acuerdo 0
En Acuerdo 0
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 0
En Desacuerdo 0
Totalmente en Desacuerdo 0

5. ¢Cree usted que obtener una nueva opcion de inversién como el Mercado de valores

mejorar la liquidez y sostenibilidad de la empresa?

Totalmente de Acuerdo 0
En Acuerdo O
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 0
En Desacuerdo 0
Totalmente en Desacuerdo 0

6. ¢Cuales de las siguientes opciones seran las posibles causas por las cuales laPYMES

no invierta en el Mercado de valores?
Falta de un esquema general de inversiones
Desconocimiento

Altos Costos Financieros

[0 I A N

Inseguridad electrénica
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7. ¢Considera que un esquema instructive general de inversiones para las PYMES
brindara un mecanismo para nuevas inversiones en el Mercado de valores de la
ciudad de Guayaquil?

Totalmente de Acuerdo

En Acuerdo

Ni Acuerdo ni en Desacuerdo

En Desacuerdo

O 0O 0O o o

Totalmente en Desacuerdo

8. ¢Cree usted que es indispensable un instructive de inversiones para las PYMES?
Totalmente de Acuerdo

En Acuerdo

Ni Acuerdo ni en Desacuerdo

En Desacuerdo

O O o o O

Totalmente en Desacuerdo

9. ¢Considera que el instructive o esquema general para las PYMES en el Mercado de

valores incrementara su participacion?

Totalmente de Acuerdo 0
En Acuerdo 0
Ni Acuerdo ni en Desacuerdo 0
En Desacuerdo 0
Totalmente en Desacuerdo 0

10. ¢Qué deberia contener el esquema general de inversiones para PYMES?
Costo y beneficio T[]
Tipos de inversiones [
Todas las anteriores [

11. ;Conoce usted el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil?

Nada 0
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Poco O
Algo O
Mucho 0

12. ;Ha manejado usted el portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil para conocer

sobre el mercado de valores?

Nada
Poco
Algo
Mucho
Total

O O O d O

13. De acuerdo a su experiencia ¢Considera como una alternativa al mercado de valores

frente al sistema financiero tradicional?

Si

No

Tal vez
Indiferente
Total

I [y

14. Considera que los costos para la contratacion de una empresa especializada o

brékeres en que pueda incurrir una PYMES son:

Muy Altos [
Altos 0
Medianos 0
Bajos O

15. ;Cree que la coyuntura econémica nacional permitird a su empresa, en el futuro,

participar mas en el mercado de valores?

Si 0 No 0
Tal vez 0 Indiferente ]
Total O
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Anexo 3: Ejemplo fformato de encuesta digital

ENCUESTA DIRIGIDA A PROFESIONALES DEL
AREA FINANCIERA DE PYMES

Cargo

Nombre de la empresa

Tiempo que labora en la empresa
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Anexo 4: Listado de empresas encuestadas

NUMERO NOMBRE DE LA EMPRESA 15 TENE SONGOR JUAN JAVIER

1 NUEVAS SOLUCIONES 16 LA TABLITA DE TARTARO

INTEGRALES NSI ECUADOR S.A.

CONSTRUCTORA SAN IGNACIO

2 S A 17 AMROP ECUADOR
3 SERVI TRANS 18 TEDASA

4 ELECTROBAHIA 19 HDS

5 BANCO DE MIRO 20 Gruvalcorp S.A.

6 SISTEI SOLUTIONS S.A. 21 NEW YORKER S.A.

7 1 nrORES 2

SERVICIOS PETROLEROS

8 F&E ECUATORIANA S.A. (KOE) 23 HERRERA LLORI HLL CIA. LTDA
9 SOMILOR S.A. 24 Unnomotors Cia. Ltda.
10 RS ROTH S.A. 25 AIRPROTEK S.A.

SEGURIDAD FISICA Y
11 EMPRESARIAL SEFIEM CIA. LTDA. 26 GISIS S.A.

SINCLAIR SUNCHEMICAL
12 SEPROM CIA. LTDA 27 ECUADOR S.A.
13 PHILIP MORRIS (TANASA) - 78 INDUSTRIAS METALICAS
ITABSA DECORATIVAS INMEDECOR S.A.
14 Grupo Empresarial Nipse 29 INTERLANCOMPU
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30 ESTUARDO SANCHEZ 45 AMAGUA
31 SEGUROS UNIDOS 47 FEANCONSTRUC CIA. LTDA.
2 ALIMENTOS ESPECIALES 48 | CARGA PESADA FARES SOLANO
PROCESADOS ALEPROCA
HSF S.A.

ADITEC ECUATORIANA CIA.
33 DIFARE 49 LTDA.
34 PRONACA 50 MARCIMEX
35 CONDUTO ECUADOR 51 Sericar

TRANSPORTES NOROCCIDENTAL
36 CIA. LTDA. 52 CLUE MARKETING RESEARCH
37 DIMABRU CIA.LTDA 53 CLINICA SANTIAGO
38 Casa Moeller Martinez 54 Gasdynca del Ecuador
39 GEOLAGO S.A. 55 HADA ECUADOR
SERVICIOS INDUSTRIALES DE
40 COMIDAS Y BEBIDAS CATERING 56 RIVALESA S.A.
CIA LTD (GRUPO HANASKA)
HOSPITAL VETERINARIO DE
41 ESPECIALIDADES SINAI 57 DIMALVID CIA LTDA
42 AUDESUR S.A. 58 INDUSTRIAS 0ZZ S.A.
MEDICINA PARA EL ECUADOR

43 MEDIECUADOR-HUMANA S.A. >9 HCGLOBAL S.A.
44 OPTIMEDIC S.A. 60 NOVABTL
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61 LEVENTICORP CIA LTDA. 76 IMPORT BRAKE
62 PROJASA 77 FERRERO DEL ECUADOR
63 RIZOBACTER 28 PRODUCTOS FSAXIILIA SANCELA
64 CHABELOTV 79 SIGMAN
ENERGIAS DEL AGRO SAN JUAN
65 S.A ENERAGRO 80 SIGMANSERVICES
66 ECUACOTTON 81 CAVIDA
67 FUNDACION ALTERNATIVA 82 SERVIENTREGA
68 AVON 83 Inecpro Cia ltd.
AG CONSTRUCCIONES Y
69 ENDESA BOTROSA 84 SERVICIOS
FORMACION PROFESIONAL EN
20 GUTIERREZ NAVAS SU 85 SEGURIDAD FOPROS CIA. LTDA. -
FERRETERIA CIA. LTDA. GA4S SECURE SOLUTIONS
(ECUADOR) CIA. LTDA.
71 ADPECOR 86 EQUISPLAST
72 Distribuidora Cedefio 87 IKIAM
73 FRANCISCO JIMENEZ 88 CIM
75 PRODUBANCO
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90 TEINSERSA 106 PANELEC
o1 EXPOFLORES 107 JARDINES DE LA ESPERANZA
QUIMICA INDUSTRIAL
92 RECIPLASTICOS 108 MONTALVO AGUILAR QUIMASA
SA.
94 CIRO SMART TECHNOLOGY 109 Compumovi SA Alcora
Distribuciones
95 TRANSMAR ECUADOR S.A. 110 C.4 CIA. LTDA.
PLASTICOS
96 MULTIDIMENSIONALES DEL 111 ESPIN CHEFS
ECUADOR PLASMULTIEC
97 LEAL IMPORTACIONES 112 EDITORIAL VISTAZO
98 LIMPIECITO 113 PUNTO NET
99 SUMEQUIPVEGA 114 COMPUEQUIP
100 INEC 115 ITSCO
101 MANIQUI ENERGY 116 DIGECA S.A.
102 Trecx Cia. Ltda. 117 INDUSTRIA JUVENALIS
103 INMOBILIARIA LOTEPEC 118 KIMBERLY KLARK
INDUSTRIA DE SOLDADURAS Y
104 CONSTRUCTORA ALVAREZ 119 T D O DA
CONSTRUCTORA GALARZA &
105 Ay 120 KELLOGG
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121 CPI CO. LTDA. 136 Delpyg S.A.

122 ORIENTE SEGUROS 137 SEGURO EQUINOCCIAL
123 PREVISALUD 138 PLASTICSACKS.CIA.LTDA
124 COLINEAL 139 DISTRIBUIDORA POSSO CUEVA

CUERPO DE INGENIEROS DEL

125 EJERCITO 140 NOLIMIT CA
FV-Area Andina S.A. (FRANZ
126 COMALPA 141 VIEGENER)
127 BIOCARE LIMITED 142 CORPORACION GRUPO FYBECA
S.A. GPF
128 SEAFMAN C.A. 143 SANOFI
129 GERARDO ORTIZ 144 Olympic Juice OlyJuice Cia Ltda
COMPANIA NACIONAL DE
130 PARQUESASLO Fl)) EIIE‘ ECUADOR 145 TRANSMISION ELECTRICA
A PQ TRANSELECTRIC S.A.

PROYECTOS INTEGRALES DEL
131 ECUADOR PIL S.A. 146 SEMASOC

SC ingenieria & construccion Cia.

132 ACE SEGURO 147 Ltda.

133 DURALUM S.A. 148 BATERIAS ECUADOR

134 MENYDIAL CLINICA DE LOS 149 CAMARA DE LA PEQUENA
RINONES INDUSTRIA DE AZUAY

135 MARDIS RESEARCH CIA LTDA 150 ENCUESTADORA IPSOS
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151 AGUAS CRISTALINAS DALDAL 166 EDC CONSULTECH
152 Inmarmor S.A. 167 QBE
ASOCIACION ECUATORIANA
153 SATRACK 168 AUTOMOTRIZ
154 EDIMCA 169 PIVANO S.A.
UNIVERSIDAD REGIONAL
155 GRUNSEG 170 AUTONOMA DE LOS ANDES
156 Embutidos Piggis Pigem Cia. Ltda. 171 Industria Acero de los Andes
157 TECNANDINA S.A. TENSA 172 ZONA 2 MINEDUC
158 TECDIAR 173 SECAP
SERVICIO INTEGRADO DE
159 PRODUCTOS CRIS C. LTDA 174 SEGURIDAD ECU 911
160 JORGE PALACIOS 175 GARCIA Y ASOCIADOS S.A.
161 PRODUCTOS RAMO S.A 176 CONAUTO
162 | PREGONESEY ASOCIADOS CIA. 177 Corporacion Gus Vivan
LTDA.
163 MARESA 178 INMOBILIAR
ASOCIACION ENSAMBLADORA DE
164 MOTOS 179 RUBA S.A.
165 GENERAL MOTORS ECUADOR 180 CEDEL S.A.
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181 MECRISGA 196 OLIOJOYA CIA. LTDA.

182 Proteinsa 197 GRANOTEC ECUADOR S.A.

183 DEFACTO CONSULTING 198 TRANSERC

184 JARA COBOS HERNAN VICENTE 199 LINIO

185 A B o LEO E 200 TEPSI ANDINA SAC

186 AIFA S.A. 201 DINERS

187 FCME 202 ENVAGRIF

188 TALAHASY SEGURIDAD CIA. 203 PROQUILARV S.A.

LTDA.

189 COMPUTADORES Y EQUIPOS 204 AGRICOLA MITIERA AGRIMROC

190 Cooperativa de Ahorro y Crédito 205 ZURITA & ZURITA
Pedro Moncayo Ltda LABORATORIOS CIA. LTDA.

191 COOPCCP 206 LA EUROPEA

192 GRUPO AVICOLA LA PRADERA S.A 207 ADEPLAN

193 Quimica Ariston 208 ELIPE S.A.

194 Ecuatran S.A. 209 PROCOPET S. A.

195 INDUSERVI 210 Marglobal S.A.
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211 EMPACRECI S.A. 226 LOS TRES MONTES

212 CITY DE ECUADOR 227 RANCHO LAS TRES MARIAS
213 COMANDATO 228 DIPASO
214 OCEAN ADVENTURES 229 RIVEDASA

Gustavo Bustamante Gaviota
215 Apartments & Suites 230 ECUAFUTBOL

216 Racks del Pacifico Rapac Cia Ltda. 231 LITOTEC

217 Martha Guaylla 232 HOSPITAL METROPOLITANO
218 Intcomex Ecuador S.A. 233 Laboratorios Carvagu
219 SOLUCEM 234 MACROMSA

220 INMERA C.A. 235 Universidad Internacional Sek

ASOCIACION DE PRODUCTORES

221 ECUATORIANOS DE 236 ADOKASA S.A.
LUBRICANTES

222 LUBRIVAL S.A. 237 SCHRYVER DEL ECUADOR S.A.

223 PLASTIUTIL 238 SOKOLOIL S.A.

224 TESALIA SPRINGS 239 RAVS SEGURIDAD CiA. LTDA.

225 LA COMPANIA 240 MUNDO GRAFIC
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241 SANTOS CMI 256 JARYGOM S.A.
COMPANIA DE AUTOMATIZACION
242 TALLERES DEL CARIBE 257 Y CONTROL, GENESYS S.A.
(G.ARQ)
TEPROMEC TECNOLOGIA Y
243 RECIPLAST C.A. 258 PRODUCCIONES MECANICAS C.
LTDA.
244 L. PEVI 259 INGELINK
TIENDAS INDUSTRIALES
245 ASOCIADAS TIA S.A. 260 TEXTILES JHONATEX
246 Almacenes Juan Eljuri 261 MUEBLE FACIL
247 De Prati 262 ACOSA
248 CERAMICA ANDINA 263 PROFILE S.A.
. . , ENERGIAS DEL AGRO SAN JUAN
249 Latinoamericana de Energia 264 S.A. ENERAGRO
250 RESIFLEX DURAFLEX S.A. 265 PLASTICSACKS CIA.LTDA
251 ESMATEX S.A. 266 HODECUA
252 IMPORTADORA JOSE RODAS 267 LOPEZ TORRES INDUSTRIAL S.A
HOSPITAL DE ATENCION
253 ALMACENES JARRIN 268 INTEGRAL DEL ADULTO MAYOR
MINISTERIO DE CULTURA'Y
254 GUAYPRO 269 PATRIMONIO
INDUSTRIAL PAPELERA
255 ECUATORIANA S.A. INPAECSA 270 GRASAS UNICOL
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271 TOTEM 286 INBALNOR S.A.
272 ERMARLO S.A. 287 VITA CAMPO
273 MABE 288 FUNDACION MANOS ABIERTAS
274 AIFA S.A. 289 RECONSTRUCCION CAROS

, DIRECCION DISTRITAL 16D01-
275 | SECRETARTA DEL AGUA SENAGUA 290 PASTAZA-MERA-SANTA CLARA-

SALUD

276 C.G.G.C. 291 ESt“dioAJs‘gC"gg‘éngTfm D&
277 COOPERCO 292 ELECDOR S.A.
278 Cooperativa Andalucia Cia Ltda 293 CIA JARAMILLOIL S.A.
279 MONDELEZ INTERNATIONAL 204 AZANZAEGD*EJAA'\SSOCARLOS
280 MISSION PETROLEUM 295 | RHR ROCK & HYDRO RESOURCES
281 EMPRESA é\m\ﬂ?’\éﬁ' MINERA 296 EXTRACTORA SAN DANIEL
282 | PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 297 | MINISTERIO DE SALUD PUBLICA
283 UNIVERSIDAD YACHAY 208 GRUPO UN
284 SUMHIDRO LG 299 DELICATESSEN
285 VISTO BUENG 200 CENTRO DE INVESTIGACIONES

DE CANA DE AZUCAR (CINCAE)
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301 MAGNAMEDICAL SA. 316 AREA DE SALUD 3 RIOVERDE

302 DICOFHI 317 FUNDACION FACES

303 Bestseller Ecuador S.A. 318 IMPORTADORA CORDOVA

204 SOCIEDAD FINANCIERA 310 MIVILTECH SOLUCIONES
LEASINGCORP S.A. INDUSTRIALES S.A.

305 HISPANA DE SEGURO 320 ECUADRILL S.A

306 FERRETERIA ESPINOZA 321 JENNY ARTIEDA

307 CLINICA SAN VICENTE 322 JAVIE\F}ISD&ZL E?A'\T'Lﬂ.'#é%ao”

w | ol |

309 GAD PASAJE 324 SIMED S.A.

310 KITTON S.A. 325 TESCA Ingenieria del Ecuador

311 YOBEL LOGISTIC S.A. 326 EMPACADORA BILBOSA

312 | CRCCI4TH BUE%\'U GROUP CO., 327 EMPACADORA DEL PACIFICO

313 LICORAM 328 ALKU

we | e ||y

315 AGRIMROC S A 330 MIMBRE




ING. MOISES ENCALADA

331 BURGUES 346 RAMIREZ INMERA C.A.
332 OMARSA 347 CNEEC

333 GALAPESCA 348 DOLE

334 SANTA PRISCILA 349 COMPUTRON
335 OLIOJOYA CIA. LTDA. 350 SICON CIA. LTDA.
336 SUPERPLYWOOD S.A. 351 IMFRISA

337 CONSTRUCTORA COANDES 352 PLAN B

338 OWENS ILLINOIS 353 SOITGAR
339 PEPSICO ALIMENTOS 354 TENDENCIAS
340 SUPERIOR INTERNATIONAL 355 NATURALGAS
341 Asopesex C.A. 356 DURAGAS
342 HOLA COLOR 357 PAPELESA
343 EMPROFRUT 358 ECUAFIMM S.A.
344 N o ECALAA 359 METRO EXPRESS
345 COINTEC NACYMEL 360 METRORED
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361 FERREMUNDO 373 LOPEZ TORRES INDUSTRIAL S.A
362 GLAMOUR 374 PLASTIFLAN
363 UNIDA DE ALIMENTOS VECONSA 375 RANSA OPERADOR LOGISTICO
- GRUPO FADESA LOGIRAN
364 KFC 376 NIELSEN
377 ECUATORIANA DE ARTEFACTOS
365 P P INGENIEROS S.A. ECASA
378 PROMARISCO S.A.
366 DERMIGON
o 379 GINSBERG ECUADOR
Fébrica Téxtil VICUNHA ECUADOR
367
S.A.
380 GALMACK
368 MORETRAN
381 CONSORCIO ELECTRICA
VALVERDE
369 BIC WORLD
AGENCIA ECUATORIANA DE
382 | ASEGURAMIENTO DE LA CALIDAD
370 CBC ECUADOR DEL AGRO AGROCALIDAD
383 ASOCIACION SISAY
371 VICOMBUSTIBLES
384 COOP. MINGA LTDA
372 UNIVERSIDAD TECNICA DEL
NORTE
385 DESPEGAR.COM
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