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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion se enfoca en el estudio del papel comercial como alternativa
de financiamiento en el Mercado de Valores Ecuatoriano para las Pymes para frenar el
desabastecimiento de financiamiento en este sector fundamental en la economia
ecuatoriana. Las Pymes en Ecuador se ve afectada por el desconocimiento y
desconfianza a utilizar cualquier financiamiento fuera de los tradicionales. Dentro de los
objetivos de la tesis es demostrar la variedad de fuentes de financiamiento y evaluar

cual de estas es factible frente al papel comercial para el sector Pymes.



INTRODUCCION

Mercado de valores es el espacio donde se compran, venden e intercambian titulos de
capital (acciones) y titulos de deuda (Bonos, obligaciones, papel comercial,
titularizaciones, etc.) (Pefiafiel E, 2021). La bolsa de valores es el ente encargado como
intermediario para brindar los servicios y mecanismos para la negociacion de valores;
como miembros estan: las casas de valores (se encargan de negociar en las bolsas),
emisores de valores (instituciones encargadas para colocar sus titulos en el mercado
burséatil o extrabursatil) y calificadoras de riesgos (instituciones especializadas sobre la
calidad y capacidad de pago de los titulos valores y de los emisores).

El Ecuador como pais no es ajeno a la realidad de los Mercados de valores y las
negociaciones de Titulos Valores. Es asi como incluso la deuda publica ecuatoriana
tanto la interna como la externa se encuentra representada por titulos que se pueden
negociar de manera bursatil como extrabursatil (Echeverria A, 2020). EI mercado de
valores del Ecuador es relativamente joven desde la aprobacion de la Ley de Mercado
de valores. Muchas de las empresa no conocen el manejo o el sistema de operacién de
las Bolsas de Valores, la forma como pueden financiarse a través de ciertos instrumentos
financieros; lo cual evidencia una problematica y trata sobre si el objetivo de las
empresas es solamente conseguir dinero al costo que sea o si existe algun tipo de interés
por buscar una manera Optima y menos costosa de planificar una estructura de capital,
ademéas medir cudl es el conocimiento de que existen maneras nuevas de buscar

recursos monetarios (Montenegro y Silva, 2013).

En el mercado de valores los instrumentos de renta fija son fuentes Optimas de
financiamiento para empresas PYMES, porque genera liquidez a corto plazo para las
empresas, pero tanto en la Bolsa de valores como en instituciones financieras emiten los
titulos valores con altas tasas de descuento y no son rentables para el funcionamiento a

largo plazo.
Obijetivo General

Analizar como el papel comercial es una alternativa de financiamiento para las PYMES
en el Ecuador a partir de la evaluacion de los rendimientos que genera las diferentes

instituciones que la emiten.
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Obijetivos Especificos

e Describir cuales son los instrumentos financieros de renta fija que pueden generar
financiamiento a corto plazo para las PYMES.

e Describir empresas PYMES vy relacionar con los instrumentos financieros que

finalidad tienen.

e Determinar las ventajas de los papeles comerciales, como alternativa de

financiamiento para las PYMES.
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1. MARCO TEORICO

1.1. Definicion de Mercado

De manera técnica, mercado es una organizacion social, en un lugar especifico, no
necesariamente fisico en el cual realizan transacciones o intercambios de productos
mediante procesos comerciales en donde se encuentra la oferta y demanda sea de un
determinado bien o servicio entre personas naturales o juridicas. Aqui se busca la
satisfaccion bidireccional de necesidades con una estrecha relacion comercial a fin de

realizar transacciones a cambio de un valor a lo que denominamos precio.

Segun Kotler (2002) define un mercado como. “el conjunto de consumidores reales y
potenciales que comparten una necesidad o deseo especifico, dispuestos y habilitados
para hacer un cambio que satisfaga esta necesidad o deseo” (p. 10). De acuerdo con
Stan (2002) se refiere mercado como “un grupo de personas que comparten unas
necesidades o deseos comunes Yy tienen la autoridad econémica y la capacidad para
comprar ciertos productos. Cualquiera que esté implicado en la comercializacién de
bienes, servicios o incluso ideas deberia reconocer que los gustos cambian bastante
rapido” (p. 89).

Para Adam Smith “El padre de la economia” propone su teoria de la mano invisible en
su libro riqueza de las naciones en 1776, donde pretende mencionar mediante una
metéafora que la economia de mercado es como una herramienta con capacidad para
alcanzar el bienestar social maximo mientras se busque el propio interés. También
sostiene que la libre competencia es la mejor manera de funcionar en una economia,
donde estimula o se frena a los individuos a producir o no, siguiendo el nivel de precios

que existen en el mercado.
1.2 Mercados existentes en la Economia

De acuerdo con la teoria econémica, se pueden distinguir dos grandes grupos que se
diferencian por su caracter fisico. Los mercados de economia real y mercado o

economia financiera.
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Tabla 1.1. Caracteristicas del Mercado Real y Financiero

Economia Real Mercado Financiero

Estudia la gestion de
Estudia la gestion de bienes y servicios,  mantenimiento de fondos en el
Definicion  incluyendo la produccion, el consumoy  tiempo, teniendo en cuenta el

los factores que los afectan dinero en efectivo que se posee y
el riesgo.
< . . . Finanzas personales, finanzas
Areas Microeconomia y Macroeconomia . . -
corporativas y finanzas publicas.
. Reales (bienes e inmuebles, Financieros (acciones, bonos,
Activos . g , ) .
sociedades...). créditos, cédulas hipotecarias...).

A corto plazo, los movimientos
de activos financieros (acciones,
bonos...) son practicamente
instantaneas, pudiendo obtener
rentabilidades via especulacion
de una manera muy rapida

A largo plazo, ya que hay un tiempo
importante de retraso desde el inicio de
Tiempo la produccién o prestacion de un
servicio hasta que la empresa logra
cubrir el coste

Clientes, deudores, proveedores,

Relacion Inversores
acreedores. ..
Baja/media, donde los cambios suelen
tardar en llegar y, por tanto, deberia dar Alta, sujeta a cambios de
Volatilidad  tiempo suficiente a los directivos, para  mercado que influyen sobre los
estar preparados y actuar en valores de manera inmediata.
consecuencia.
Diversificados, nadie invertiria
De la propia empresa, dependiendo de  en un solo activo financiero. El
Riesgo la solvencia de esta, mercado y bajo coste de estos permite su
actuaciones que realice. diversificacion y, por tanto, su
reduccion.

Cuando los efectos de la
Necesita de la economia financiera economia financiera actdan
cuando busca recursos, ya que, desde sobre la real, afecta a la
Interrelacion la creacion de una empresa, a la economia del ahorro, llevando
expansién o mantenimiento depende a problemas de inflacion, tasas
de esta. de interés... que pueden llevar

a una crisis financiera.

Fuente: Alejandro Bujan (2019)

Actualmente ninguno de los dos puede vivir por si sélo y existen como una amalgama
conjunta de recursos interrelacionados y dependientes, aunque con Sus propias
caracteristicas innatas. Para el andlisis de activos financieros se apoya en el analisis
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técnico y financiero de los mismos; mientras que para los activos reales se tiene el
estudio via flujos de caja. Ambos llevan a la toma de decisiones en situaciones de
incertidumbre, de ahi que el interés de grandes sistemas de inversion sea el de combinar
ambas para diversificar riesgos y lograr conseguir mayores valores de rentabilidad
(Millan, 2021).

1.2.1 Relacion entre Economia Real y Economia Financiera
Para una mayor connotacion de la importancia de la economia real, a continuacion, se
ilustra un ejemplo de la estrecha relacion con los mercados financieros y la economia

real en un pais:

“Cuando un artesano de la cesteria elabora su producto, esta afiadiendo valor a la
economia real de su pais, esa cesta la vender4d en el mercado a un precio
determinado, precio que incluye todo el valor afiadido al proceso productivo, la
materia prima, los materiales y herramientas utilizadas, la utilizacién de un local, la
contratacion de suministros como la energia, la mano de obra y las horas dedicadas
a su elaboracion, y no menos importante la retribucion de los capitales utilizados
para poder llevar a cabo todo el proceso. ;Qué capitales ha utilizado? ;Cémo se ven

éstos retribuidos? Aqui entra en juego lo que se denomina Economia Financiera.

Veamos, nuestro artesano ha podido poner en marcha su negocio con un dinero
propio que tenia ahorrado o que se lo ha cedido la administracion publica en forma
de subvencidn, asi, ese valor residual o marginal que le quede después de realizada
la venta y haber pagado a todos los proveedores de materias y suministros, se
considera la retribucion de capital, de la financiacion, el beneficio repartido, el
dividendo, utilizando la terminologia de las Finanzas. O bien, y es lo méas frecuente,
ha podido poner en marcha su produccion acudiendo al crédito, al préstamo,
entonces, ademas de retribuir, con el precio de venta, a todos los proveedores de las
operaciones de produccion, debera retribuir al proveedor del capital, ¢cémo?,
pagando intereses, ademas de devolver los fondos prestados que han hecho posible

poner en marcha todo el proceso productivo” (Miguel A., Millan S., Viejo F., 2015).
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Esquema 1.1. Flujo entre Economia Real y Economia Financiera

Pequefia empresa > Grandes Empresas
Autonomos Organismos Publicos

Familias y \ Administraciones

Particulares Central y Autonomicas
—
'\\‘ . / A
Bancos, Cajas y
Otros
Intermediarios
financieros
/ ~
v
Banco Central y Mercados
Emisor: Financieros.
Banco Pichincha Bolsas y otros

Fuente: Miguel A. San Millan Martin y Felicidad Viejo Valverde. (2023)

1.2.2. Mercados Financieros

Los mercados financieros son componentes criticos de la economia global que facilitan
la compra y venta de una amplia variedad de activos financieros. Estos mercados son
fundamentales para el funcionamiento eficiente de la economia y desempefian un papel

esencial en la asignacion de recursos y en la determinacién de los precios de los activos.

En los mercados financieros, los participantes, que incluyen inversores individuales,
instituciones financieras, empresas y gobiernos, intercambian activos como acciones,
bonos, divisas, materias primas y derivados financieros. Estos mercados se dividen en
varias categorias, como el mercado de capitales, donde se negocian acciones y bonos a
largo plazo, y el mercado de dinero, donde se realizan transacciones con activos a corto

plazo.
Los mercados financieros cumplen varias funciones criticas en la economia:

- Financiamiento y capitalizacion: Permiten que las empresas obtengan capital
para financiar sus operaciones y proyectos de inversion, emitiendo acciones y

bonos.
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- Determinacion de precios: Los precios de los activos se establecen en funcién
de la oferta y la demanda en estos mercados, reflejando las expectativas y el
valor percibido de los activos.

- Liquidez: Proporcionan liquidez al permitir a los participantes comprar y vender
activos de manera rapida y eficiente, convirtiendo activos en efectivo cuando sea
necesario.

- Gestion de riesgos: Los mercados de derivados, como los futuros y las
opciones, permiten a los participantes protegerse contra los riesgos financieros,

como fluctuaciones de precios y tasas de interés.

La regulacion y supervision de estos mercados son esenciales para garantizar la
transparencia y la integridad, evitando abusos y crisis financieras. Los reguladores,
como la Comisién de Valores y Bolsa (SEC) en Estados Unidos, desempefian un papel

fundamental en este sentido.
1.2.2.1 Condiciones del Mercado Financiero

Las condiciones del mercado financiero pueden variar ampliamente en funcion de
diversos factores econdémicos, politicos y sociales. Estas condiciones influyen en la
dinamica de los mercados financieros y afectan a los precios de los activos financieros.

- Bull Market (Mercado alcista):

e En un mercado alcista, los precios de los activos financieros, como las

acciones, tienden a subir durante un periodo prolongado.

o Los inversores suelen estar optimistas y tienen confianza en la economia

y en el potencial de crecimiento de las empresas.
- Bear Market (Mercado bajista):

o En un mercado bajista, los precios de los activos financieros tienden a

caer durante un periodo prolongado.

« Los inversores suelen estar preocupados por la economia o por eventos

especificos que afectan negativamente a los mercados.

- Volatilidad:
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La volatilidad se refiere a la magnitud de las fluctuaciones de los precios

de los activos financieros.

Los mercados volatiles pueden experimentar movimientos de precios
bruscos y rapidos, lo que puede crear oportunidades y riesgos para los

inversores.

- Liquidez:

La liquidez se refiere a la facilidad con la que se pueden comprar o

vender activos financieros sin afectar significativamente sus precios.

Los mercados liquidos permiten una rapida entrada y salida de
posiciones, mientras que los mercados iliquidos pueden limitar la

capacidad de negociacion.

- Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito se relaciona con la posibilidad de que un emisor de

activos financieros no pueda cumplir con sus obligaciones de pago.

Las condiciones econdmicas, la calidad crediticia y la solvencia de los

emisores son factores que influyen en este riesgo.

- Politica econébmica y monetaria:

Las politicas gubernamentales, como las tasas de interés y los programas
de estimulo econdmico, pueden influir en las condiciones del mercado

financiero.

Los cambios en las politicas monetarias de los bancos centrales también

pueden tener un impacto significativo en los mercados.

- Eventos geopoliticos y noticias macroeconomicas:

Eventos internacionales, como conflictos geopoliticos, acuerdos
comerciales o crisis econdémicas, pueden afectar las condiciones del

mercado financiero.

Las noticias sobre el crecimiento econdémico, el empleo, la inflacion y

otros indicadores macroecondémicos también son relevantes.
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- Sentimiento del mercado:

o El sentimiento del mercado se refiere a la percepcion y las emociones de

los inversores hacia el mercado y los activos financieros.

o EI sentimiento positivo puede impulsar las compras, mientras que el

sentimiento negativo puede llevar a ventas masivas

Estos factores y condiciones interactian entre si y pueden cambiar rapidamente,
impactando en la dindmica y los precios de los activos financieros. Los inversores y
participantes del mercado deben estar conscientes de estas condiciones y considerarlas
al tomar decisiones de inversion. La diversificacion y la gestion de riesgos son

estrategias clave para abordar las variaciones en los mercados financieros.
1.2.2.2 Clasificacion del Mercado Financiero y el Sistema Financiero

Esquema 1.2. Clasificacion del Mercado Financiero

Criterio Clasificacion
a) Grado de transformacion de los Privados (sin transformacion)
activos Intermediados (con transformacién)

De basqueda directa
De comisionistas (brokers)
De mediadores (dealers)
De subasta
Monetarios
De capitales:

- De valores: renta fija y renta variable
- De crédito a largo plazo
Primarios
Secundarios
Contado o spot

b) Formas de funcionamiento

c¢) Tipo de activos

d) Fase de negociacion

e) Plazo o condiciones Futuros

Opciones
Moneda nacional
Tipo de moneda .
0 Tip Divisas
: ., Libres
g) Grado de intervencion

Regulados

Organizados

h) Grado de formalizacion .
No organizados

Centralizados

i) Grado de concentracion :
No centralizados
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Fuente: Gonzalo Sanchez (2016)

Esquema 1.3. Estructura del Sistema Financiero por tipo de activos

Sistema

Financiero

A A A A

Mercado Mercado de Mercado de

Monetario Divisas Capitales Otros Mercados

I D I ™

Intermediario o No intermediario
Mercado de o Mercado de
Dinero Valores

e D e D
Banca Bolsa de Valores

R R

Instrumentos de Instrumentos de

Renta Fija Renta Variable

Fuente: Bolsa de Valores Quito

La importancia de los diferentes tipos de activos financieros radica en las funciones que
desempefian en la economia y en las oportunidades que ofrecen a inversores y emisores.
Cada tipo de activo financiero tiene caracteristicas y beneficios particulares que
contribuyen a la eficiencia y estabilidad del sistema financiero y a la gestion de carteras
de inversion (Ortega A., Neira G., 2016).
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1.2.2.2.1 Mercado Monetario

El mercado monetario es una parte importante del sistema financiero que se centra en la
compra y venta de activos financieros a corto plazo, generalmente con vencimientos de
un aflo 0 menos. Estos activos estan disefiados para ser altamente liquidos y bajo riesgo,
lo que los hace atractivos para inversionistas y empresas que buscan una inversion
temporal o una forma de financiamiento a corto plazo. EI mercado monetario se

clasifica en varias categorias, que incluyen:

Instrumentos de Mercado Monetario Gubernamental:

o Letras del Tesoro: Son emitidas por el gobierno para financiar sus

operaciones a corto plazo. Ofrecen liquidez y bajo riesgo.

Instrumentos de Mercado Monetario Corporativo:

o Papel Comercial: Empresas emiten papel comercial a corto plazo para
financiar sus necesidades de capital de trabajo. Estos instrumentos son
populares por su liquidez y bajo riesgo crediticio.

o Certificados de Depdsito Negociables (CDN): Son emitidos por
empresas financieras y bancos para obtener financiamiento a corto plazo.
Los CDN son negociables en el mercado secundario.

Instrumentos de Mercado Monetario Bancario:

o Certificados de Depo6sito (CDs): Emitidos por bancos a corto plazo,
ofrecen tasas de interés fijas y son altamente liquidos.

o Préstamos interbancarios (LIBOR): Los bancos se prestan dinero
entre si en el mercado interbancario utilizando la tasa LIBOR (London

Interbank Offered Rate) como referencia.

Fondos del Mercado Monetario:

o Fondos Mutuos del Mercado Monetario: Estos fondos invierten en una
cartera diversificada de activos del mercado monetario y buscan
mantener un valor liquidativo estable de $1 por accion.

o ETFs del Mercado Monetario: Son fondos cotizados en bolsa que
siguen el rendimiento de los activos del mercado monetario. También
buscan mantener un valor liquidativo estable.

Instrumentos de Mercado Monetario Internacional:
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o Depositos a Plazo Extranjeros: Inversionistas extranjeros pueden
invertir en depositos a plazo en monedas extranjeras.

o Operaciones de Swap de Divisas: Las empresas y los bancos utilizan
operaciones de swap de divisas para administrar los riesgos cambiarios
en transacciones internacionales.

- Instrumentos de Mercado Monetario no Gubernamentales:

o Notas Promisorias: Son emitidas por empresas no financieras y

garantizadas por su crédito. Pueden utilizarse como fuente de

financiamiento a corto plazo.

La clasificacion del mercado monetario se basa en el tipo de emisor y el tipo de
instrumento. Estos activos son fundamentales para la gestion de efectivo, la financiacién
a corto plazo y la gestion de riesgos en el sistema financiero y la economia en general.
Los inversores y las empresas utilizan el mercado monetario para preservar el capital y
mantener liquidez mientras generan ingresos a corto plazo. Un pablico con una cultura
financiera cada vez mayor, y un Estado con necesidades crecientes de financiacion,
llevan a la existencia de mercados a corto plazo cada vez mas voluminosos y
sofisticados donde, ademas, se toman decisiones que influyen sobre la estructura de los
tipos de interés y la politica monetaria de los respectivos paises (Marin L. & Ponce A.,
2004).

1.2.2.2.2 Mercado de Divisas (FOREX)

El mercado de divisas, también conocido como mercado Forex (abreviatura de Foreign
Exchange), es un mercado global descentralizado en el que se negocian divisas 0
monedas extranjeras. En este mercado, los participantes compran, venden, intercambian
y especulan sobre las tasas de cambio entre distintas monedas. EI mercado de divisas es
el mercado financiero méas grande y liquido del mundo, y opera las 24 horas del dia,

cinco dias a la semana, debido a la naturaleza global del comercio de divisas.
El mercado de divisas se puede clasificar en varias categorias:

- Mercado de Divisas Spot: En este segmento, las transacciones se liquidan de
inmediato, generalmente dentro de dos dias habiles a partir de la fecha de la
transaccion. Los operadores compran o venden divisas al precio actual del

mercado (precio spot).
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Mercado de Divisas a Plazo (Forward): En este mercado, las transacciones de
divisas se acuerdan para un futuro especifico a un precio fijado en el presente.
Esto permite a las partes involucradas fijar una tasa de cambio a futuro y reducir
el riesgo cambiario.

Mercado de Derivados de Divisas: En este segmento, se negocian contratos de
futuros y opciones de divisas. Los contratos de futuros obligan a las partes a
comprar o vender una cantidad especifica de divisas a una fecha futura y a un
precio predeterminado. Las opciones otorgan a los compradores el derecho, pero
no la obligacion, de comprar o vender divisas a un precio especifico en una
fecha futura.

Mercado de Divisas Cruzadas (Cross Currency Market): En este mercado se
negocian pares de divisas que no incluyen el délar estadounidense. Ejemplos
comunes son el EUR/JPY (euro/lyen japonés) o el GBP/AUD (libra
esterlina/ddlar australiano).

Mercado de Divisas Electronicas (Electronic Currency Exchange): En las
ultimas décadas, gran parte de la negociacién de divisas se ha trasladado a
plataformas electronicas, lo que ha aumentado la accesibilidad y la eficiencia del
mercado.

Mercado de Divisas Minoristas: Este mercado se refiere a la negociacion de
divisas por parte de inversores minoristas individuales, a menudo a través de
corredores en linea. Los inversores minoristas pueden acceder a una amplia

variedad de pares de divisas y productos financieros relacionados.

El mercado de divisas cumple varias funciones esenciales en la economia global,

incluyendo facilitar el comercio internacional, permitir la inversion en activos

extranjeros, proporcionar cobertura contra riesgos de cambio y servir como una fuente

de oportunidades de inversion y especulacion. Los participantes en el mercado de

divisas incluyen bancos, instituciones financieras, gobiernos, empresas multinacionales,

inversores individuales y operadores de divisas.

1.2.2.2.3 Mercado de Derivados (Derivates Markets)

El mercado de derivados es un segmento importante en los mercados financieros donde

se negocian instrumentos financieros derivados, cuyo valor depende o se deriva del

precio de otro activo subyacente, como acciones, bonos, materias primas, divisas, tasas
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de interés u otros indices financieros. Los derivados se utilizan para gestionar riesgos,
especular sobre los movimientos de precios y optimizar las estrategias de inversion y

cobertura.
Los derivados se pueden clasificar en varias categorias:

- Futuros (Futures): Los contratos de futuros obligan a las partes a comprar o
vender un activo subyacente en una fecha futura y a un precio predeterminado.
Los futuros se utilizan para cubrir riesgos y especular sobre los movimientos de
precios. Ejemplos incluyen futuros de indices bursatiles, futuros de materias
primas y futuros de tasas de interés.

- Opciones (Options): Los contratos de opciones otorgan a los compradores el
derecho, pero no la obligacion, de comprar (opcién de compra) o vender (opcién
de venta) un activo subyacente a un precio especifico en una fecha futura. Las
opciones se utilizan para estrategias de cobertura y especulacion.

- Contratos de Swap (Swaps): Los swaps son acuerdos en los que dos partes
intercambian flujos de efectivo o activos durante un periodo de tiempo
acordado. Los swaps incluyen:

o Swap de Tasas de Interés (Interest Rate Swaps): Intercambian tasas de
interés fijas por tasas de interés variables o viceversa.

o Swap de Divisas (Currency Swaps): Intercambian monedas extranjeras
para gestionar riesgos cambiarios.

o Swap de Indices de Crédito (Credit Default Swaps): Se utilizan para
gestionar riesgos crediticios.

- Contratos de Opcion sobre Futuros (Futures Options): Son opciones cuyo
activo subyacente es un contrato de futuros. Esto permite a los inversores
especular sobre el futuro de un contrato de futuros sin tener que comprar o
vender el contrato en si.

- Productos Estructurados (Structured Products): Estos derivados se crean
combinando varios instrumentos financieros para satisfacer necesidades
especificas, como la proteccion del capital, la generacion de ingresos o la

exposicion a activos subyacentes.
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- Derivados de Crédito (Credit Derivatives): Incluyen productos como los
Credit Default Swaps (CDS) y se utilizan para gestionar riesgos de credito y
exposicion a impagos de deuda.

- Derivados de Materias Primas (Commaodity Derivatives): Incluyen futuros y
opciones basados en productos basicos como petréleo, oro, metales y productos
agricolas. Se utilizan para gestionar riesgos de precio en mercados de materias

primas.

Los derivados desempefian un papel fundamental en la gestién de riesgos y en la
creacion de oportunidades de inversion. Sin embargo, dado que los derivados pueden
ser complejos, es importante que los inversores comprendan completamente su
funcionamiento antes de participar en este mercado. Los participantes en el mercado de
derivados incluyen inversores institucionales, como fondos de cobertura y compaiiias,

asi como inversores individuales.
1.2.2.2.4 Mercado de Capitales

El mercado de capitales es una parte fundamental del sistema financiero que se enfoca
en la compra y venta de activos financieros a largo plazo, generalmente con
vencimientos que superan un afio, con diferentes grados de riesgo y liquidez. Este
mercado proporciona una fuente importante de financiamiento para empresas y
gobiernos, permitiendo la inversion en proyectos de crecimiento y desarrollo econémico

a largo plazo. Existen varios tipos de valores que son:

- Mercado de Acciones:

o Acciones Comunes (0 de Renta Variable): Representan propiedad
parcial en una empresa y otorgan a los inversores derechos sobre las
utilidades y la toma de decisiones.

o Acciones Preferentes: Estas acciones otorgan a los inversores
preferencia en términos de dividendos y devolucion de capital en caso de
liquidacion, pero generalmente no tienen derecho a voto.

- Mercado de Deuda:
o Bonos Corporativos: Son titulos de deuda emitidos por empresas para

obtener financiamiento a largo plazo. Los inversores prestan dinero a la
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empresa a cambio de intereses y la devolucién del principal al
vencimiento.

o Bonos del Gobierno: Son titulos de deuda emitidos por el gobierno para
financiar sus operaciones y proyectos a largo plazo. Suelen considerarse
activos seguros y se utilizan como referencia para tasas de interés.

o Bonos Municipales: Emitidos por municipios y gobiernos locales para
financiar proyectos de infraestructura y servicios publicos a largo plazo.

- Fondos de Inversion:

o Fondos de Inversion en Acciones (Fondos de Rentas Variables):
Invierten en una cartera diversificada de acciones.

o Fondos de Inversion en Bonos (Fondos de Renta Fija): Invierten en
bonos y otros valores de deuda.

o Fondos Mutuos de Inversion: Permiten a los inversores comprar una
participacion en una cartera diversificada de activos.

- Mercado de Valores Extranjeros:

o Incluye acciones y bonos de empresas y gobiernos de otros paises,
permitiendo a los inversores diversificar sus  inversiones
internacionalmente.

- Mercado de Capital Privado:

o Implica inversiones en empresas no cotizadas en bolsa, como startups y
empresas de capital privado. Los inversores suelen adquirir
participaciones directas en estas empresas.

- Mercado de Bienes Raices:

o Incluye la inversion en propiedades comerciales y residenciales. Los

inversores pueden comprar propiedades directamente o invertir en fondos

de inversion inmobiliaria (REITS).

Cada categoria tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento, y la
diversificacion en diferentes clases de activos es esencial para gestionar el riesgo en las

carteras de inversion.
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Clasificacion de Mercados de Capitales
1. El mercado intermediario (De Dinero o Banca Comercial)

Esta conformado por entidades que realizan la transferencia de recursos entre unidades
econdmicas superavitarias y deficitarias, debido a este “servicio” cobran un margen de
intermediacion financiera, que consiste en la diferencia entre la tasa de interés que los
bancos pagan a las personas por el dinero que ellas depositan en ahorros y la tasa de
interés que cobran a las personas 0 empresas que solicitan crédito (Véase Anexo 1)
(Ortega & Neira, 2016).

Los operadores del mercado intermediario o mercado bancario son:

- Bancos Comerciales
- Las Corporaciones Financieras
- Las Compaiiias de Financiamiento Comercial

- Las Entidades Cooperativas de Caracter Financiero

2. El mercado no intermediario (Mercado de Valores)

En el mercado no intermediario (o de instrumentos), los recursos fluyen directamente
desde los ahorradores a las empresas, sin necesidad de agentes externos, lo que
disminuye los costos en el acceso al dinero requerido aumentando la rentabilidad de los
inversionistas y permite diversificar su portafolio con diferentes tipos de plazos, riesgos
y rentabilidad, acorde a su preferencia. EI mercado no intermediado est4 conformado
por el mercado sobre el mostrador, mas conocido como OTC (Over the counter) y por

las Bolsas de Valores (Véase Anexo 2).

1.2.2.25 Otros Mercados Financieros

- Mercado segun su fase de negociacion

El mercado primario y el mercado secundario son dos segmentos clave en el mundo de

las inversiones y los mercados financieros, y tienen funciones distintas:
1. Mercado Primario:

e El mercado primario es donde ocurren las emisiones iniciales de valores

financieros. En este mercado, los emisores (como empresas, gobiernos y
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otras entidades) ofrecen por primera vez al publico sus valores, como

acciones, bonos u otros instrumentos financieros.

e Las transacciones en el mercado primario implican la venta directa de
estos valores desde el emisor al inversor. Cuando una empresa realiza
una Oferta Publica Inicial (IPO), emite nuevas acciones y las vende a
inversores, recaudando capital para financiar sus operaciones y

proyectos.

o En el mercado primario, se establece el precio de emisién de los valores,
que es el precio al que los inversores adquieren los valores por primera
vez. Este precio puede variar segin las condiciones del mercado y la

valoracién de la entidad emisora.

« El mercado primario es donde se originan los valores y donde se obtiene
financiamiento inicial para las empresas. Posteriormente, los inversores
que adquieren estos valores en el mercado primario pueden optar por

venderlos en el mercado secundario.
2. Mercado Secundario:

o EIl mercado secundario es donde se negocian valores financieros que ya
han sido emitidos en el mercado primario y han cambiado de propietario.

En este mercado, los inversores compran y venden valores entre ellos.

e Las transacciones en el mercado secundario no involucran a la entidad
emisora. Los inversores pueden comprar acciones de una empresa que ya
cotiza en bolsa o adquirir bonos que se emitieron previamente en el

mercado primario.

o EIl mercado secundario proporciona liquidez a los inversores, ya que les
permite vender sus valores de manera rapida y eficiente. Los precios de
los valores en el mercado secundario estan determinados por la oferta y

la demanda, y pueden fluctuar segln las condiciones del mercado.

e Los principales participantes en el mercado secundario son inversores

individuales, institucionales y corredores de bolsa. Este mercado es
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esencial para garantizar que los inversores tengan la flexibilidad de

comprar y vender valores segun sus necesidades de inversion.

En pocas palabras, el mercado primario se centra en la emision inicial de valores por

parte de los emisores, mientras que el mercado secundario se enfoca en la negociacion

de valores existentes entre inversores. Ambos mercados son fundamentales para el

funcionamiento de los sistemas financieros y ofrecen diferentes oportunidades y

funciones en el mundo de las inversiones.

- Mercados segun su estructura

1. Mercado Burséatil (Centralizado):

En el mercado bursatil, todas las transacciones se realizan a traves de una
ubicacion o plataforma central. Estos mercados son altamente
organizados y regulados. Ejemplos incluyen las bolsas de valores, como
el New York Stock Exchange (NYSE) o el London Stock Exchange
(LSE).

En el mercado bursatil, los precios y las condiciones de las transacciones
son visibles y publicos. Los participantes, como corredores y agentes de

bolsa, actian como intermediarios y ayudan a facilitar las operaciones.

Estos mercados ofrecen alta transparencia y proteccion al inversor, ya

que estan sujetos a regulaciones estrictas.

2. Mercados Descentralizados o Extrabursatiles (OTC):

En los mercados descentralizados u OTC, las transacciones se realizan
directamente entre las partes involucradas, sin una ubicacion
centralizada. Estos mercados son menos estructurados y regulados que el

mercado bursatil.

Ejemplos de mercados OTC incluyen las transacciones de divisas
(Forex), operaciones de bonos corporativos no cotizados en bolsa y

ciertos productos derivados.
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« La falta de una ubicacion centralizada a menudo significa que los precios
y las condiciones de las transacciones pueden ser menos transparentes y

publicos. Sin embargo, esto puede brindar flexibilidad en la negociacion.

e Los mercados OTC pueden ser adecuados para transacciones

personalizadas y para instrumentos financieros menos liquidos.
3. Mercados Hibridos:

e Los mercados hibridos combinan elementos de los mercados
centralizados y descentralizados. En estos mercados, algunas
transacciones se realizan en una ubicacidon centralizada, mientras que

otras se negocian directamente entre las partes.

e Un ejemplo de un mercado hibrido es el mercado de futuros, donde se
negocian contratos de futuros en una bolsa centralizada, pero las

transacciones OTC también pueden ocurrir en algunos casos.

e Los mercados hibridos pueden proporcionar una mezcla de estructura
organizativa y flexibilidad en funcion de las necesidades de los

participantes.

Cada tipo de estructura de mercado tiene sus propias caracteristicas y ventajas. La
eleccion de un mercado en particular depende de factores como la liquidez de los
activos, la transparencia, las regulaciones aplicables y las preferencias de los inversores.
Es importante comprender la estructura de un mercado antes de participar en él para

tomar decisiones de inversion informadas.

1.2.3 Mercado de Valores en el Ecuador

Antecedentes

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la Bolsa de
Comercio como institucion juridica, cuyas disposiciones estdn en el Cddigo de
Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo del

mercado de valores.

Transcurrieron casi 30 afos hasta que en 1935, se establecio en Guayaquil la
denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, con una efimera existencia

desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido a la escasa oferta de titulos valores; a la
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baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces; a la falta de educacion del publico en
este tipo de inversiones financieras; a la incipiente estructura industrial del pais; y a las
alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, 2020).

En 1965, se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera Nacional, basicamente
como una institucion orientada a la concesion de crédito y al desarrollo industrial, y que
tenia solamente como una mas de sus multiples actividades la de promover la creacion
de las bolsas de valores. Este mandato legal y sobre todo el crecimiento econémico del
pais, llevd a que esta institucion promueva la creacién de las bolsas de valores en

Ecuador.

Posteriormente, en febrero de 1969, la Comision Legislativa Permanente faculto, y en
julio de ese mismo afio, ratifico la decision mediante la cual el presidente de la
Republica dispuso el establecimiento de las bolsas de valores, como compafiias
anonimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de
Compafiias y bajo el control de la Superintendencia de Compafiias. La Ley del 26 de
marzo de 1969 (Ley 111) tuvo efectos limitados tanto en el orden legal como en el
acceso al mercado, lo que se reflejo en una escasa participacion del sector privado
girando en torno a los titulos emitidos por el sector publico. Las dos bolsas de valores
iniciaron sus operaciones en 1970 y de esta manera se formaliz6 el mercado bursatil en

el Ecuador (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2020).

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de mayo de 1993 y su
principal aporte fue la constitucidn de las casas de valores en lugar de los agentes de
bolsa, administradoras de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la
transformacion de las bolsas de valores de compafiias anénimas a corporaciones civiles
sin fines de lucro. En julio 23 de 1998 se expidio la nueva Ley de Mercado de Valores,
la misma que fue reformada por la expediciébn de la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, publicada el 20 de

mayo del 2014 (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2020).
Realidad del Mercado de valores del Ecuador

La inestabilidad economica del pais estuvo presente durante algunas decadas, en los

afios 90 el tamafio promedio de las firmas registradas en la bolsa, (medido como la
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capitalizacién de mercado dividida por el nimero de firmas registradas en bolsa), tuvo
un decrecimiento del 77% desde 1995 a 1999 (Arbelaez E., 2001).

Asi mismo, existieron otros factores que generaron negatividad para la economia de
aquellos dias, teniendo como hechos relevantes el cierre de los principales bancos del
Ecuador, la caida del precio del barril del petroleo, principal fuente de ingreso para el
estado, y la devaluacion del Sucre como moneda local de aquel entonces, obligando al
gobierno de turno dar paso a la dolarizacién del pais en el afio 2000, considerado una
afilo marcado por “la inestabilidad del sistema financiero, en medio de acciones dolosas

de algunos administradores de bancos y financieras”. (Banco Central del Ecuador, 2002,
p. 1)

De esta forma y de acuerdo con la informacion recabada por la Bolsa de Valores de
Quito (BVQ) vy la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) se registra que desde el afio
2001 hasta noviembre del 2019 se ha negociado un total de 94,405.000 millones de
dolares, de los cuales el 95% pertenecen a valores de renta fija y 5 % a renta variable,
tanto la BVQ como la BVG basan sus valores en renta fija y no en renta variable,
negociaciones que en otras bolsas de valores en el mundo suelen generar. De ahi que se
considere al primer inversor del Ecuador al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

(IESS), esto a traves de la compra mayoritaria de bonos privados y del Estado.

Durante el periodo 2001-2019 se registra que para el afio 2012 el volumen de
transacciones en el Mercado de valores volvio a caer, una tendencia que se arrastra
desde el 2009 y que se explica por la falta de participacion del sector estatal, a pesar de
que el nimero de ofertas pablicas crecid. Segun datos de la Bolsa de Valores de Quito

(BVQ), en ese periodo el volumen transado en el mercado bursatil cayé en un 41%.
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Esquema 1.4. Mercado Financiero en el Ecuador

SISTEMA FINANCIERO ]

[ MERCADO DE DINERO ]
| |

[ MERCADO DE VALORES]

[ JUNTA DE POLITICA Y REGULACION MONETARIA Y FINANCIERA ]

1
[ BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

[ SUPERINTENDENCIA DE BANCOS ] [ SUPFRINTENDENCIA DE I

ECONOMIA PUPULAR Y SOLIDARIA

|
INSTITUCIONES FINANCIERAS COOPERATIVAS DE AHORRO Y
PUBLICAS Y PRIVADAS CREDITO
1 1

INSTITUCIONES DE SERVICIOS
ICIER

CAJAS CENTRALES ]

INSTITUCIONES DE SERVICIOS ENTIDADES ASOCIATIVAS Y
AUXILIARES SOLIDARIAS

1
I CAJAS Y BANCOS COMUNALES ]

I CAJAS DE AHORRO ]

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS,
VALORES Y SEGUROS

[ BOLSAS DE VALORES ]

CASAS DE VALORES / BANCAS DE
INVERSION

l CALIFICADORAS DE RIESGO ]

Y FIDEICOMISOS
T
[ DEPGSITOS CENTRALIZADOS DE ]

I ADMINISTRADORAS DE FONDOS

COMPARIAS DE SEGUROS Y
REASEGUROS

Fuente: Bolsa de Valores Quito

1.2.3.1 Normativa Legal del Mercado de Valores en el Ecuador

La Normativa legal del Mercado de Valores esta estipulada en el Art. 1 Del objeto y

ambito de la Ley del Mercado de Valores, donde menciona que “... promover un

mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la

intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como

resultado de una informacién veraz, completa y oportuna”. Sus alcances y principios

son.

“La fe publica;
Proteccién del inversionista;

Transparencia y publicidad;

La libre competencia;

O N o g B~ w0 NP

del Mercado de Valores; y,

Informacidn simétrica, clara, veraz, completa y oportuna;
Tratamiento igualitario a los participantes del mercado de valores;

La aplicacion de buenas practicas corporativas;

Respeto y fortalecimiento de la potestad normativa de la Junta de Regulacion
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9.

Promover el financiamiento e inversion en el régimen de desarrollo nacional

y un mercado democratico, productivo, eficiente y solidario”.

1.2.3.2 Estructura Legal del Mercado de Valores

La estructura legal donde se norma el mercado de valores estd divido en tres partes:

nivel de regulacion, normas regulatorias, nivel de autorregulacion (Bolsa de Valores
Quito, 2006).

e Nivel de regulacién

>
>

Ley de mercado de Valores.

Reglamento General de la Ley Mercado de Valores Resoluciones del
Consejo

Nacional de Valores.

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

e Normas supletorias

>

>
>
>

Ley de compafiias y su reglamento general.

Ley del Sistema Financiero y su reglamento general Codigo de Comercio
Cadigo Civil

Ley de Régimen Tributario Interno y su Reglamento Resolucion de la Junta
Bancaria

Regulaciones del directorio del Banco Central del Ecuador.

e Normas de autorregulacion

>
>

Reglamentos, resoluciones, estatutos, circulares y otras normas internas de la
Bolsa de Valores y demas Asociaciones de Autorregulacion (Bolsa de
Valores Quito, 2006).

1.2.3.3 Participantes del Mercado de Valores

El mercado de valores es un sistema financiero complejo que involucra la interaccién de

una variedad de participantes, cada uno con un papel especifico en el proceso de compra

y venta de valores.

33



Esquema 1.5. Participantes del Mercado de Valores

Emisores

ICompaiiias publicas, privadas o instituciones del sector
Ublico que financian sus actividades mediante la
emision y colocacion de valores, a través del mercado
de valores

Inversionistas

Personas naturales o juridicas que disponen de
recursos econémicos y los destinan a la compra de
valores, con el objeto de lograr una rentabilidad
decuada en funcion del riesgo adquirido. Para
articipar en el mercado de valores no se requiere de
montos minimos de inversion.

Bolsas de Valores

Sociedades anonimas que tienen por objeto brindar los

ervicios y mecanismos necesarios para la negociacion
Ee valores en condiciones de equidad, transparencia,
eguridad y precio justo.

Casas de Valores

Compaiiias anonimas autorizadas, cuya principal
Euncit’)n es la intermediacion de valores, ademés de
sesorar en materia de inversiones, ayudar a
estructurar emisiones y servir de agente colocador de
las emisiones primarias.

Participantes del Mercado de Valores

Depésito Centralizado de

Valores

iCompafifa andnima que se encarga de proveer

Compensascion y Liquidacion de |————servicios de depdsito, custodia, conservacion,

liquidacion y registro de transferencia de los valores.

Calificadoras de Riesgo

Sociedades que tienen por objeto la calificacion de
emisores y valores.

Administradoras de Fondos y
Fideicomisos

Compafiias anonimas que administran fondos de
inversion y negocios fiduciarios.

Fuente: Bolsa de Valores Quito
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1.2.3.3.1 Emisores de Valores

Los emisores de valores son entidades que emiten instrumentos financieros, como
acciones, bonos, pagarés u otros valores, para recaudar capital o financiar sus
operaciones. Estos emisores pueden ser empresas, gobiernos, organizaciones sin fines
de lucro o cualquier entidad que desee obtener financiamiento a través de los mercados

financieros.

» Empresas: Las empresas, ya sean publicas o privadas, emiten acciones y bonos
en el mercado de valores para financiar sus operaciones, proyectos de expansion,
adquisiciones u otras necesidades de capital. Las empresas publicas emiten
acciones que se cotizan en bolsas de valores, mientras que las empresas privadas
pueden emitir deuda o acciones en mercados privados.

» Gobiernos: Los gobiernos, ya sean nacionales, estatales o locales, emiten bonos
del gobierno para financiar proyectos de infraestructura, programas
gubernamentales y otras obligaciones. Estos bonos suelen denominarse "bonos
del gobierno™ o "bonos soberanos”. Los bonos del gobierno son generalmente
considerados como valores seguros.

» QOrganizaciones sin Fines de Lucro: Las organizaciones sin fines de lucro,
como universidades, hospitales y organizaciones benéficas, también pueden
emitir valores para financiar proyectos y actividades. Por ejemplo, pueden emitir
bonos de ingresos para recaudar fondos para la construccion de nuevas
instalaciones.

» Bancos e Instituciones Financieras: Los bancos y otras instituciones
financieras emiten una variedad de valores financieros, como pagarés y
certificados de deposito, para obtener financiamiento y gestionar su liquidez.

» Empresas de Energia y Servicios Publicos: Las empresas de servicios
publicos, como las eléctricas y las de agua, a menudo emiten bonos para
financiar inversiones en infraestructura, como la construccion de plantas de
energia o sistemas de distribucion.

» Entidades Gubernamentales y Municipales: Las entidades gubernamentales a
nivel estatal o local también pueden emitir bonos para financiar proyectos de

infraestructura, como la construccion de carreteras o puentes.
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» Instituciones Internacionales: Organizaciones como el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional emiten bonos y otros valores para financiar
proyectos y programas a nivel internacional.

» Empresas Startups: Las empresas emergentes pueden recurrir a la emision de
acciones preferentes o bonos convertibles como una forma de financiamiento en

las etapas iniciales de su desarrollo.

Los emisores de valores tienen la responsabilidad de cumplir con las regulaciones y
requisitos establecidos por las autoridades financieras y las bolsas de valores en las que
cotizan sus valores. Ademas, deben proporcionar informacion financiera transparente a
los inversores para ayudar en la toma de decisiones de inversién. La emisién de valores
es una forma comun de obtener financiamiento y capital para una variedad de proyectos

y necesidades financieras. (Bolsa de Valores Quito, 2006).
1.2.3.3.2 Bolsas de Valores

Las bolsas de valores constituyen un mercado publico, en el cual participan
intermediarios autorizados con el proposito de realizar operaciones de compra y venta
de valores debidamente inscritos. En la actualidad las Bolsas se manejan desde
plataformas electronicas con documentos desmaterializados a los que tienen acceso
distintas entidades e incluso al publico en general, es decir a cada uno de los actores que
intervienen en las negociaciones. Desde un punto de vista fisico estos sistemas a nivel
mundial se hospedan en los mayores centros financieros del mundo. Ejemplos de bolsas
de valores incluyen el New York Stock Exchange (NYSE) y el Nasdaq en Estados
Unidos, el London Stock Exchange (LSE) en el Reino Unido y la Bolsa de Valores de
Tokio (TSE) en Japon, entre muchas otras en todo el mundo (Ortega |. & Neira P., 2016)

Una de las particularidades mas importantes de las Bolsas de Valores a nivel mundial, es
que es reconocida como uno de los pocos y mejores ejemplos existentes de mercado

perfectos.

» Es un mercado libre ya que sus participantes pueden efectuar las transacciones
fijadas entre ellos de forma completamente libre.

» Toda la informacion esta disponible, las empresas o personas que deciden ser
parte de este mercado pueden siempre monitorear todas las posturas de oferta y

demanda transparente de los demas.
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» Los bienes son homogéneos, no existe ningun tipo de diferenciacién o
preferencia entre participantes, existen infinidad de opciones de oferta y
demanda, a plazos iguales los precios seran idénticos (Ortega I. & Neira P,
2016).

Funciones y caracteristicas de las Bolsas de Valores

e Funcion de Inversion: La Bolsa cumple con un propdsito econdmico
fundamental al canalizar directamente el ahorro hacia la inversion productiva,
disminuyendo e incluso eliminando el uso inactivo de recursos financieros en la
economia (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

e Funcion de Liquidez: La Bolsa de Valores ofrece a los tenedores de valores
mobiliarios la posibilidad de convertirlos en dinero en el momento que lo deseen
esto no quiere decir que los valores mobiliarios que se cotizan en la bolsa no
sean liquidos, pues siempre existe la posibilidad de buscar un comprador cuando
se necesite vender.

e Funcidn de Participacion: La bolsa permite a los ahorradores participar en la
gestidn del desarrollo econémico a través de la participacion de la gestion de las
empresas, pues al comprar acciones se convierten en socios de ellas. La bolsa
hace posible que los trabajadores y el publico en general participen en la funcién
empresarial (Bolsa de Valores de Quito, 2020).

e Funcidn de Valoracion. En los paises con economias de mercado el problema
de la valoracion de los activos reales se ha resuelto, de mejor o peor manera, a
través de los mecanismos del mismo mercado, aunque adn no se ha resuelto el
problema de la valoracién de activos financieros, esto solo se puede lograr en
una bolsa de valores eficiente.

e Funciodn de Circulacién: Ademas, debido a la funcion de liquidez de la bolsa, el
inversionista puede recuperar su dinero cuando quiera y disfruta en cambio de
todas las ventajas de una inversion a largo plazo. Esta funcidon se complementa
con la de participacion, liquidez, valoracion e informacién. La Bolsa facilita la
circulacion y movilidad de la riqueza mobiliaria, (Bolsa de Valores de Quito,
2020).

e Funcion Informativa: La Bolsa es el termometro de todo acontecer econémico

y social, es la caja de resonancia del quehacer politico nacional e internacional.
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La informacién bursatil es de tal importancia que modernamente se considera
que el objetivo de la empresa es la maximizacion del valor bursatil de las
acciones. Se convierte asi la Bolsa en un banco de prueba de la eficacia de los
directivos empresariales en un gran instrumento de control de su gestion por
parte de los accionistas y el publico en general (Bolsa de Valores de Quito,
2020).

e Funcion de Proteccion del Ahorro frente a la inflacion: La inversion en bolsa
en titulos de renta variable permite sustraer el ahorro de la erosion monetaria
porque tales titulos representan partes proporcionales de activos reales, y al
haber inflacion aumenta el precio de las acciones de forma paralela al indice
general de precios (Bolsa de Valores de Quito, 2020).

¢ Rentabilidad: El principal objetivo de participar en la bolsa es poder ampliar el
capital financiero inicialmente depositado, aunque se debe tener en cuenta que
los activos con mayor volatilidad pueden tanto subir como bajar su precio en
momentos sorpresivos. Dependiendo del tipo de activo financiero escogido, la
devolucién del rendimiento se puede efectuar mediante el pago de dividendos o
la diferencia de precios al momento de comprar o vender valores (ROinvesting,
2019).

e Riesgo: Como se menciond anteriormente, la rentabilidad de la bolsa de valores
es variable debido a que el precio de los activos cambia dependiendo del
desarrollo del mercado, por lo anterior, es importante analizar los activos que se
presenten ya que de eso depende el nivel de riesgo que se asumiria en una
operacion bursatil (ROinvesting, 2019).

e Liquidez: Los activos negociados en la bolsa de valores permiten su compra y
venta de manera rapida, al mismo tiempo que pueden convertirse en dinero en
efectivo al momento que se requiera. Aquellos instrumentos de renta variable
como las acciones e indices se caracterizan por ser los mas liquidos
(ROinvesting, 2019).

Beneficios y ventajas de la Bolsa de Valores

Invertir en la bolsa de valores ofrece una serie de beneficios y ventajas para los

inversores, ya sean individuales o institucionales. Estos beneficios pueden variar
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segun los objetivos y las estrategias de inversion de cada persona, pero en general,

las ventajas de la bolsa de valores incluyen:

v Potencial de Ganancias: La bolsa de valores ofrece la posibilidad de obtener
rendimientos significativos a través de la apreciacion del valor de las acciones y
la recepcion de dividendos. A lo largo del tiempo, las inversiones en acciones

han tendido a superar a otras clases de activos en términos de rendimiento.

v' Diversificacién: Los inversores pueden diversificar sus carteras comprando
acciones de diferentes empresas y sectores. La diversificacion ayuda a reducir el

riesgo al evitar la concentracion de activos en una sola inversion.

v Inversién a Largo Plazo: La bolsa de valores es una opcion atractiva para los
inversores a largo plazo que buscan acumular riqueza y financiar objetivos a

largo plazo, como la jubilacion o la educacién de los hijos.

v Dividendos: Muchas empresas que cotizan en bolsa distribuyen dividendos a los

accionistas, lo que proporciona una fuente de ingresos periddicos.

v Liquidez: La bolsa de valores ofrece alta liquidez, lo que significa que los
inversores pueden comprar y vender acciones con relativa facilidad. Esto les

permite acceder a su capital de manera oportuna.

v' Transparencia y Regulaciéon: Los mercados bursatiles estan sujetos a
regulaciones y supervision, lo que garantiza la transparencia y la integridad en
las transacciones. Esto proporciona un alto grado de confianza para los

inversores.

v Acceso a Empresas Lideres: La bolsa de valores brinda acceso a inversiones en

empresas lideres y bien establecidas en diversos sectores de la economia.

v" Retorno Histérico: A lo largo de la historia, los mercados de valores han
demostrado un sélido rendimiento a largo plazo, lo que ha llevado a un

crecimiento sostenido del patrimonio de los inversores.

v Acceso a Instrumentos Financieros Diversos: Ademas de las acciones, las
bolsas de valores también permiten la inversion en otros instrumentos

financieros como bonos, opciones y fondos cotizados en bolsa (ETF).
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Herramientas de Andlisis: Los inversores pueden utilizar una variedad de
herramientas y andlisis, como analisis técnico y fundamental, para tomar

decisiones informadas sobre sus inversiones.

Inversion Internacional: Los inversores pueden acceder a empresas
internacionales a través de ADRs (American Depositary Receipts) y fondos que

invierten en mercados globales.

Flexibilidad de Inversion: Los inversores pueden elegir entre una amplia gama
de estrategias de inversion, desde la inversion a largo plazo hasta la inversién

activa a corto plazo.

Los beneficios antes sefialados son los que posee la bolsa de valores en general,

pero, es necesario hacer hincapié en los beneficios que tiene la emision de titulo de

renta fija, especificamente Papel Comercial y obligaciones. Para esto existen otros

beneficios:

v

Presion sobre flujo de efectivo: El emisor puede elegir realizar pagos
periddicos o simplemente hacer un pago Unico al vencimiento del titulo valor,
esto reduce tremendamente la presion sobre el flujo de efectivo esperado durante
el proyecto.

Costo de Oportunidad: Para los inversionistas las tasas en la mayoria de las
ocasiones son mas atractivas en la banca, para el emisor seran menores las tasas

a pagar por un préstamo bancario tradicional (Ortega |. & Neira P., 2016).

Resefia Historica de las Bolsas de Valores en el Mundo

La historia de las bolsas de valores en el mundo es una narrativa apasionante de
evolucion financiera a lo largo de varios siglos. El punto de partida se encuentra en el
siglo XVII con la creacion de la Bolsa de Amsterdam en 1602, que marc el comienzo
de un espacio organizado para la compra y venta de acciones y bonos. Con el tiempo,
surgieron bolsas de valores en todo el mundo, desde Londres y Paris en el siglo XVIII
hasta la emblematica Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) en 1792, que se convirtid
en un epicentro financiero global. El siglo XIX y principios del siglo XX presenciaron
la proliferacion de bolsas de valores a medida que la industrializacion y el comercio
global se expandieron. Este fendmeno se extendio por todo el mundo, dando lugar a

bolsas de valores en ciudades tan diversas como Tokio, Bombay, Hong Kong y Sidney.
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Con el advenimiento del siglo XX, las bolsas de valores experimentaron periodos de
crecimiento y desafios, y la adopcién de tecnologias modernas, como la negociacion
electrénica, revoluciond la forma en que los inversores compran y venden activos

financieros en el mercado global actual.
1.2.3.3.2.1 Bolsas de Valores en el Ecuador

La Bolsa de Valores es un mercado en el que participan intermediarios (operadores de
Valores, representantes de Casas de Valores) debidamente autorizados con el propdsito
de realizar operaciones, por encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta, de
titulos valores (acciones, pagarés, bonos, etc.) emitidos por empresas inscritas en ella
(emisores). El objeto principal de una Bolsa de Valores es, por lo tanto, brindar a sus
miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores (Quito,
Bolsa de Valores de Quito, 2017).

La Bolsa de Valores del Ecuador surge a partir de inicios del afio 1970 cuando se crean
las primeras bolsas de valores en las ciudades de Quito y Guayaquil en 1969, en la
presidencia de José Maria Velasco Ibarra, los establecimientos se constituyeron a traves
de proyectos largamente esperados que permitieron su origen como la evolucion y
naturaleza de los procesos econémicos y comerciales que se han dado en nuestro pais

con el transcurso del tiempo (Guaman, 2020).

En el Ecuador, las Bolsas de Valores son corporaciones civiles sin fines de lucro, cuya
funcién es la de ofrecer a las Casas de valores, instituciones del sector publico y a los
participes del mercado, servicios y mecanismos adecuados para la negociacion de
valores. Para que una bolsa de valores pueda operar, debe estar legalmente constituida y
autorizada por la Superintendencia de Compafiias. Actualmente el Mercado de Valores

cuenta con las bolsas de Quito y Guayaquil (Ortega I. & Neira P., 2016).
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BOLSAS DE VALORES - RESULTADO DE LA BUSQUEDA
Resultado de la consulta solicitada - Bolsas de Valores (1 - 2 of 2)

x

)

Nuamero Fecha
Inscripcion Inscripcion

R.M.V. **  R.M.V. * Nombre de la Bolsa de Valores * Estado '+
94.1.3.02 1994.05.30 CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE QUITO Vigente
34.2.3.01 1994.05.02 CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL Vigente

Gréfico 1. Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

1.2.3.3.2.2 Organismos controladores y reguladores de la Bolsa de Valores
Dentro de los organismos controladores y reguladores se encuentran:

e EIl Consejo Nacional de Valores: EI Consejo Nacional de Valores es un érgano
vinculado a la Superintendencia de Compaiiias, y el cual es el encargado de
establecer todo lo relacionado a la politica general del mercado de valores,
regulando asi su funcionamiento.

e Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros: Es considerado el
principal 6rgano controlador y supervisor del Mercado de Valores y el de todos
sus participantes. La Superintendencia de Compafiias es una entidad estatal
auténoma, que tiene el poder de autorizar Titulos Valores y de supervisar el
funcionamiento y las actividades realizadas de todos los participantes en el
mercado bursatil ecuatoriano.

e Bolsas de Valores: Las Bolsas de Valores tienen la facultad de autorregular, al
igual que pueden dictar sus propios reglamentos y normas a nivel interno que
sean de aplicacion general, es decir, que sean dirigidos a todos los participantes.
De igual forma, ejercen el control sobre sus miembros y al mismo tiempo
pueden aplicar sanciones dentro de su competencia (Bolsa de Valores Quito,
2006).
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1.2.3.3.2.3 Mecanismos de Negociacion en Bolsa de Valores

1.3

Las ruedas ordinarias: Se realizan en forma regular y permanente todos los
dias habiles del afio, dentro del horario especificamente sefialado (Bolsa de
Valores de Quito, 2020).

Las ruedas extraordinarias: Se efectlan en horario diferente al de las Ruedas
Ordinarias y en condiciones especiales, de acuerdo con los participantes, clases
de valores, requerimientos de diversificacion o amplitud del mercado (Bolsa de
Valores de Quito, 2020).

Las ruedas de piso: Estas Ruedas, conocidas también como de Viva Voz, se
realizan en el recinto bursatil, con la concurrencia y participacion fisica de los
Operadores de Valores, en representacion de sus respectivas Casas de Valores
miembros de una Bolsa, y los funcionarios designados por las Instituciones del
Sector Publico (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

Las ruedas electronicas: Las operaciones bursatiles se llevan a efecto a traves
de terminales de computadoras localizadas en las correspondientes Casas de
Valores, las que estdn conectadas a un servidor central en la Bolsa de Valores
(Bolsa de Valores de Quito, 2017).

Las subastas bursatiles. Son mecanismos de oferta 0 demanda de valores
donde interviene el Sector Pablico.

Otros mecanismos: Adicionalmente, la Ley de Mercado de Valores contempla
que las Bolsas de Valores podran establecer otros mecanismos, que permitan el
encuentro ordenado de ofertas y demandas y la ejecucién de las
correspondientes negociaciones por parte de las Casas de Valores, 1os mismos
que deben ser autorizados por la Superintendencia de Compafiias (Bolsa de
Valores de Quito, 2020).

PyME

1.3.1 Definicion de PyME
PyME es el conjunto de pequefias y medianas empresas que, de acuerdo con su volumen

de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel de produccién o activos,

presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades econémicas (SRI, 2015).
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Las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) son entidades comerciales que, debido a
su tamafio mas reducido en comparacion con grandes corporaciones, suelen
caracterizarse por tener una menor cantidad de empleados y un volumen de ingresos
mas limitado. Estas empresas desempefian un papel fundamental en la economia,
contribuyendo significativamente al empleo y a la generacion de riqueza en diversas
industrias y mercados. Su agilidad y capacidad para adaptarse a cambios rapidos suelen
ser distintivos, permitiéndoles innovar y responder agilmente a las necesidades del

mercado en comparacion con las grandes corporaciones.

En la economia existen dos tipos de PyME. Como primera es la empresa que fue
constituida como tal desde sus inicios, tal organizacién se observa su nivel de
formalidad, organizacién estructural y division departamental, estas empresas son
producto de accionistas sin linaje familiar. Por otro lado, la segunda Pyme esta formada
como organizaciones familiares, ya que las caracteristicas de dichas empresas se
presentan en el mercado econdmicamente como crecimiento lento y una penetracion
desacelerada en la industria y mercado. Estas empresas se caracterizan por su

informalidad y falta de conocimientos técnicos.

1.3.2 Caracteristicas de una PyME

En muchisimos paises las PyME representan un gran porcentaje de todas las empresas
productivas existentes. Aportan de gran manera el crecimiento de estas economias,
generan empleo, reducen los indices de pobreza y generan riqueza capaz de satisfacer

las necesidades de sus habitantes (Ortega & Neira, 2016).

Para paises en vias de desarrollo, este tipo de empresas son pilar fundamental de su
economia y permanecen en constante desarrollo porque son capaces de adaptarse a
cualquier tipo de cambios significativos debido a su tamafio reducido comparado con
las grandes corporaciones, éstas pueden tener un contacto mas directo con los clientes y
crear servicios personalizados y adaptados a las necesidades especificas, ademas

terminan siendo muy flexibles ante la coyuntura de un pais y su régimen.

Entre sus caracteristicas negativas, se tiene un escaso poder de negociacion con
proveedores y menos recursos financieros, lo que puede limitar su capacidad para

invertir en tecnologia, investigacién y desarrollo y expansion.
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Las PyME en Ecuador suelen enfrentar dificultades para acceder a crédito o
financiamiento bancario debido a requisitos estrictos de garantias y a menudo tasas de
interés mas altas. Los bancos pueden considerarlas como inversiones de mayor riesgo Y,
por lo tanto, restringir el acceso a préstamos. Las opciones de financiamiento mas alla
de los préstamos bancarios, como emision de bonos u otras alternativas de

financiamiento pueden ser limitadas.

Una debilidad que comparte las PyME, es la inadecuada tecnologia y maquinaria
reflejada en una cantidad de produccién insuficiente. Cadenas productivas desordenadas
malgastan recursos. Las empresas adquieren experiencia en su giro de negocio a traves
de los afios donde aprenden a optimizar recursos y llegar a una produccién apta para la

expansion de mercados e incluso exportacion (Ortega & Neira, 2016).

1.3.3 Antecedentes de las PyME

Las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) han sido una parte integral del tejido
economico durante siglos. Si bien el término en si mismo se popularizé en el siglo XX,
la presencia de empresas de tamafio modesto se remonta a la historia econémica
mundial. Durante la Revolucién Industrial, muchas de estas empresas operaban a escala
local, se centraban en la artesania y la produccion regional, a menudo siendo negocios
familiares. Su importancia radicaba en la proximidad con la comunidad y la produccién

personalizada que ofrecian.

Después de la Segunda Guerra Mundial, las Pymes desempefiaron un papel crucial en la
reconstruccion de Europa y otras regiones devastadas por el conflicto. Estas empresas
méas pequefias fueron vitales para el restablecimiento econdmico y la generacion de
empleo. A medida que las economias se diversificaban, las Pymes se convertian en
motores de innovacién y crecimiento en sectores especificos, contribuyendo

significativamente al desarrollo econémico.

Con la globalizacion y los avances tecnoldgicos, las Pymes han evolucionado,
encontrando nuevas oportunidades en mercados internacionales y en el entorno digital.
Los gobiernos de todo el mundo han reconocido su importancia y han implementado
politicas de apoyo, ofreciendo incentivos fiscales, asistencia técnica y acceso a

financiamiento preferencial para promover su desarrollo y crecimiento. Este apoyo ha
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permitido a las Pymes ampliar su alcance y diversificar su oferta de productos y

servicios, demostrando ser actores fundamentales en la economia global actual.

Actualmente la palabra Pymes es sinénimo de riesgo, se cree que las Pymes son
empresas informales al 100% y que no juegan un papel importante en la economia ya
que solo roban foco, atencién y recursos a las grandes economias a escala, razén que no
sucede en paises en desarrollo. Es importante cambiar esta creencia popular y mostrar a
la Pymes por lo que son empresas llenas de emprendedores con nuevas ideas capaces de
cambiar al mundo como lo conocemos y que en realidad representan un porcentaje muy
importante y en la gran mayoria de los casos mayoritario dentro de una economia a
nivel mundial (Ortega & Neira, 2016).

1.3.4 Decisiones financieras de las PyME

El medio para perseguir los objetivos de las PyME es indudablemente la toma de
decisiones, y son muchas las situaciones en las cuales se pone a prueba el caracter y el
criterio para enfrentar dichas coyunturas, en las cuales se puede resaltar las decisiones
financiaras como una de primordiales para asegurar una rentabilidad y permanencia en

el mercado (Garcia, 2017).

Entre las principales decisiones financieras segin lo manifiesta Garcia Jordi en su

articulo se encuentran:

e Decisiones de inversion: Las decisiones de inversion son aquellas en las que
se cuestione acerca del destino de los recursos disponibles para la adquisicion de
activos, dichas adquisiciones con el objetivo de mantener la 6ptima operacion de

la organizacion.

e Decisiones de financiacion: Las decisiones de financiacion son aquellas en las
que se acerca de las mejores combinaciones de fuentes para financiar

inversiones.

e Decisiones de operacion: Las decisiones de operacion son aquellas en las que

se cuestione acerca de una utilizacion eficiente de los recursos disponibles.

e Decisiones de utilidades: Las decisiones de utilidades son aquellas en las que
se cuestione acerca de las utilidades obtenidas, en cual sera el mejor destino que

se les puede dar a las mismas.
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1.3.5 PyME en Ecuador

Las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) en Ecuador tienen raices que se remontan
a la historia econémica y al entorno empresarial del pais. Su origen se encuentra en una
combinacién de tradiciones artesanales, comerciales y familiares que han existido a lo
largo del tiempo. Estos pequefios emprendimientos surgieron como respuesta a las
necesidades locales, ofreciendo productos y servicios que abastecian las demandas

especificas de las comunidades.

A lo largo de la historia de Ecuador, las Pymes han representado una parte significativa
del panorama econdmico. Desde la produccién artesanal en zonas rurales hasta los
negocios familiares en las ciudades, estas empresas se han consolidado como actores
esenciales en la economia local. A menudo, estas iniciativas han nacido de
emprendedores con habilidades técnicas y comerciales, quienes han aprovechado las

oportunidades de nicho en el mercado.

El contexto geogréfico y cultural del pais ha influenciado la diversificacion de las
Pymes. Sectores como el turismo, la agricultura, la artesania y la produccion local han
sido histéricamente dominados por estas empresas de menor escala, cada uno de ellos
contribuyendo a la economia de una manera Unica y especifica a su entorno. A lo largo
del tiempo, su adaptabilidad y enfoque en la satisfaccion de necesidades locales han
sido fundamentales para su continuidad y su papel en el desarrollo econémico del pais

Segun el portal de la bolsa de valores de Quito en su historial menciona que las bolsas
de valores inician como sociedades an6nimas con fines de lucro hasta 1993 que se
restructura el mercado de valores ecuatoriano, transformando a la bolsa de valores de
Quito y Guayaquil en corporaciones civiles sin fines de lucro que buscaron establecer
una mayor eficiencia y eficacia durante esta transformacion se busca proponer la mayor
participacion de la PYMES en el mercado de valores por lo cual se crea el registro
especial bursatil de valores no inscritos (REVNI), segmento donde busca proporcionar a
las pequefias y medianas empresas (PYMES) la posibilidad de acceder a soluciones,
permitiéndoles negociar una cantidad limitada de valores bajo condiciones especificas,
sin embargo aun la limitante seguia siendo los requisitos tanto financieros como
administrativos, aunque con este segmento si se logré una minima participacién de las
PYMES, no era la esperada ya que segun la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros en sus inicios las empresas inscritas representaban un 1 % en relacién a las
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existentes en el Ecuador, situacién que se intentd cambiar en el afio 2014 cuando se
establecio que las bolsas de valores sean sociedades andnimas con fines de lucro, dando
preferencia al sector societario, en dicho afio se crea el registro especial bursatil (REB)
lo cual elimina el REVNI, siendo este segmento el cual se mantiene hasta la actualidad
de manera Unica para las PYMES y entidades de economia popular y solidaria (Bolsa de
Valores de Quito, 2017).

A lo largo de la existencia de las PYMES en el Ecuador no se ha dotado de un marco
institucional estable que provean de una base sélida para el impulso de las PYMES en el
pais, sin embargo, durante el periodo comprendido entre el afio 2005 y 2009 las PYMES

se encontraban amparadas bajo:

e El Ministerio de Industrias y Productividad — MIPRO-, el cual tiene como
funcion el apoyo y acompafiamiento a este sector a través de la Subsecretaria de
MYPYMES vy Artesanias. Este acompafiamiento estd dirigido en cuatro ejes
principales: asistencia técnica, apoyo a la inversion en equipamiento productivo,
apoyo al desarrollo comercial y el acceso a mercados y mejora del talento
humano dentro o fuera del territorio nacional

e Corporacién Financiera Nacional -CFN-, Institucion financiera publica orientada
a promover al sector productivo con especial atencion a la micro y pequefia
empresa apoyandoles adicionalmente en programas de capacitacion, asistencia
técnica y firma de convenios interinstitucionales para el fomento productivo.

e Banco Nacional de Fomento -BNF-, Entidad crediticia del Estado que canaliza
recursos para la pequefia y mediana empresa.

e Consejo Nacional de la Calidad -CONCAL- es el maximo 6rgano regulador,
encargado de la definicidn de politicas del Sistema Ecuatoriano de Calidad.

e Instituto Ecuatoriano de Normalizacion —INEN-, Institucion encargada de
incorporar y controlar las normas y estandares para la produccion de bienes.

e Consejo Nacional de Capacitacion y Formacién Profesional — CNCF- Es una
entidad de derecho puablico, con personeria juridica propia, autonomia
administrativa y financiera con patrimonio y fondos propios; cuya principal
funcién como 6rgano regulador es coordinar, impulsar y ser facilitador de las
actividades de capacitacion y formacion profesional del pais.
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e Servicio Ecuatoriano de Capacitacion Profesional -SECAP-, entidad encargada
de la capacitacion técnica, titulacion y certificacion del talento humano del
Ecuador en los sectores econdmicos: Primario (Agricola, Forestal y Minero),
Secundario (Industrial y Manufacturero) y Terciario (Comercio y Servicios).

e Secretaria Nacional de Ciencia y Tecnologia ~-SENACYT-, Institucién orientada

a favorecer el desarrollo cientifico y tecnoldgico del pais

Tabla 1.2. Clasificacion de las PyME

Tipo de empresa
Mediana Mediana

. . Pequefia Gran
Criterio Microempresa empresa empresa
empresa wAn g empresa
NUmero de 100 hasta Mas de
colaboradores 1 hasta 9 10 hasta 49 50 hasta 99 199 200

De De .
Ventas anuales Igual o menor $100.001 a 1°000.001a 27000.001 a Maés de

en USD $ a $100.000  $1.000.000 2°000.000 5 000.000 $5.000.001
Activos Hasta $100.001a $750.001 a $1.000.001 Mas de
$100.000 $750.000 $1.000.000 $3.999.000 $4.000.000

Fuente: INEC (2016)
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2. ANALISIS DE LAS PYME ECUATORIANAS Y SU ROL EN EL MERCADO
BURSATIL

2. PyME Ecuatorianas

2.1 Las PyME Ecuatorianas en cifras

Es importantisimo diferenciar entre la economia total de un pais y la economia formal
de un pais en donde todos sus actores estan registrados en las entidades
gubernamentales pertinentes entregando informacion de sus empresas. En Ecuador la
gran mayoria de empresas son Microempresas y menos del 2% de estas estan
registradas en la Superintendencia de Compafiias, la gran mayoria son consideradas ejes

econdmicos por sus aportes al SRI o aporte por empleado al IESS.
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Sl
0,
600,000 >0.00%
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450,000
N\
30.00%
300,000
20.00%
150,000 10.00%
0 - _ w — O‘OO%
Ventasy Ventasy
RIMPE empleo . P Ventas . P
registrado registrado registrado
& actividades actividades
productivas (o,p,Q)
I Nro. Empresas 676,888 423,870 83,942 38,756 4,959
% 55.10% 34.51% 6.83% 3.15% 0.40%

Grafico 2.1 Empresas segun Participacion Nacional por Estructura para Estratificacion 2022

Fuente: INEC (2016)

El total de empresas del universo REEM, comprende todas las unidades econdémicas que
registraron ventas y/o registraron personal afiliado (plazas de empleo registrado) en el
IESS o perteneciendo al RIMPE pagaron impuestos sobre sus ingresos RIMPE en el
SRI, en el afio 2022.

El universo de empresas en 2022 se increment6 debido a que el RIMPE es un régimen
obligatorio mientras el RISE era voluntario, es decir, no todos los contribuyentes

realizaban su declaracion anual. Para la construccion del REEM, si un contribuyente es
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RIMPE se considera con situacion activa. Ademas, es importante considerar que el
incremento de dicho universo a nivel nacional no es resultado de la formacion de
nuevas empresas, sino del nimero de contribuyentes que presentaron su declaracion de

impuestos de manera obligatoria.

A partir del afio 2022, el SRI elimina el Régimen Impositivo para Microempresas
(RIMI) y el Régimen Impositivo Simplificado (RISE) para dar paso al Régimen
Impositivo Simplificado para Emprendedores y Negocios Populares (RIMPE). En este
sentido, desde el periodo de referencia 2022 (base semi - definitiva) la variable
estructura para la estratificacion se construye en funcion del origen de la estratificacion,

la cual considera las ventas, plazas y RIMPE.

1,400,000 2024
1,200,000 2022
1,000,000 2020
800,000 ~— 2018
600,000 2016
400,000 2014
200,000 I I I 2012

Oy 2 3 4 s 6 7 8 9 10 1

— Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=== Nro. Empresas 791,79 877,48 900,79 889,24 874,41 912,82 914,90 887,62 846,61 871,86 1,228,

Gréfico 2.2. Crecimiento de las Empresas Ecuatorianas PyME a lo largo del tiempo

Fuente: INEC (2016)

Es importante rescatar que al transcurso de una década desde el afio 2012 al 2022, la
evolucion de la economia ecuatoriana ha ido aumentando en funcion al nimero de
empresas PyME en el Ecuador. EI Gltimo afio que es 2022 en comparacion con el 2021,
aumentd 41% del numero total de empresas PyME, puede ser un efecto de la pandemia

en que las personas comenzaron a emprender.

e Al afio 2021 existio 871,862 empresas PyME, un aumento en comparacion al
afio 2020 del 3%.

e Al afio 2022 existen 1.228.415 empresas PyME, un aumento en comparacion al
afo 2021 del 41%.
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Gréafico 2.3. Empresas segun Participacion Nacional por Forma Institucional

Fuente: INEC (2016)
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Dentro de la economia ecuatoriana, un gran porcentaje de las empresas PyME por

forma institucional son “Personas naturales no obligadas a llevar contabilidad”, es decir,

gue hay emprendedores pequefios estancados en el crecimiento de sus empresas debido

a una falta de financiamiento, por lo tanto, estas son las empresas con opcion a

incursionar en el Mercado de Valores en busca de financiamiento.

e 6,325 empresas pertenecen al grupo de “Economia Popular y Solidaria”

con una participacion del 0.51% respecto al total de empresas.

e 43,526 empresas pertenecen al grupo de “Personas naturales obligadas a

llevar contabilidad” con una participacion del 3.54% respecto al total de

empresas.

e 119,769 empresas pertenecen al grupo de “Sociedades con fines de

lucro” con una participacion del 9.75% respecto al total de empresas.

e 1,029,934 empresas pertenecen al grupo de “Personas naturales no

obligadas a llevar contabilidad” con una participacion del 84% respecto

al total de empresas.
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Gréfico 2.4. Empresas segun Participacion Nacional por Tamafio de Empresa

Fuente: INEC (2016)

En base al grafico, podemos rescatar que la mayoria de las empresas del Ecuador son
microempresas las que anualmente se desarrollan hasta entrar en el rubro de pequefias y
hasta medianas empresas; son estas las empresas que necesitan incursionar en el
Mercado de Valores como fuente de financiamiento con sus diferentes instrumentos

financieros.

e 5,126 empresas pertenecen al grupo “Grandes Empresas” con una participacion
del 0.42% con respecto al total de empresas del Ecuador.

grupo
participacion del 1,26% con respecto al total de empresas del Ecuador.

e 15539 empresas pertenecen al “Medianas empresas” con una

e 57,123 empresas pertenecen al grupo “Pequefia empresa” con una participacion
del 4,65% con respecto al total de empresas del Ecuador.

e 1,150,627 empresas pertenecen al grupo “Microempresa” con una participacion

del 94% con respecto al total de empresas del Ecuador.
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Gréfico 2.5. Empresas segun Participacién Nacional por Sector Econdmico

Fuente: INEC (2016)

El peso de las empresas por tipo de Sector Econdmico puede darnos a entender al tipo
de emprendedor. La participacion en influencia de las PyME en la economia ecuatoriana
es percibida en el grafico con una presencia mas fuerte en el sector de los Servicios y

del Comercio.

e Existen 1,929 empresas por el tipo de sector “Explotacion de minas y canteras”
con una participacion del 0.16% con respecto a la totalidad de empresas.

e Existen 34,138 empresas por el tipo de sector “Construccion” con una
participacion del 2.78% con respecto a la totalidad de empresas.

e Existen 38,458 empresas por el tipo de sector “Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca” con una participacion del 3,13% con respecto a la totalidad
de empresas.

e Existen 110,114 empresas por el tipo de sector “Industrias manufactureras” con
una participacion del 8.96% con respecto a la totalidad de empresas.

o Existen 446,549 empresas por el tipo de sector “Comercio” con una
participacion del 36.35% con respecto a la totalidad de empresas.

e Existen 597,227 empresas por el tipo de sector “Servicios” con una participacion

del 48.62% con respecto a la totalidad de empresas.
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Fuentes de Financiamiento

Todas las organizaciones, indistintamente de su tamafio o actividades, se enfrentan de
manera constante a dos desafios cruciales con miras al futuro: el sostenimiento de sus
operaciones en el mismo nivel y/o el impulso de tasas de crecimiento. Por consiguiente,
las empresas se embarcan en una perpetua blsqueda y consecucion de recursos

financieros que les posibiliten alcanzar dichos objetivos.

En el contexto de economias en desarrollo, como la ecuatoriana, la disponibilidad de
opciones de financiamiento para el sector de las pequefias y medianas empresas (pymes)
se ve significativamente restringida. Estas entidades, por lo general, carecen de un
abanico amplio de oportunidades financieras o, simplemente, desconocen su existencia.
Este escenario propicia una marcada concentracion en determinadas fuentes de

financiamiento, afiadiendo complejidad al panorama econémico.

Por ende, el proposito fundamental de este apartado consistira en exponer las diversas
alternativas de financiamiento que se han implementado tanto en Ecuador como en otras
realidades, como fuentes de financiamiento consideradas "tradicionales” y fuentes

catalogadas como "no tradicionales™.
2.2.1 Fuentes de Financiamiento Tradicionales

Dentro del ambito de las fuentes de financiamiento reconocidas como "tradicionales"” o
instrumentos de deuda pura, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) clasifica el respaldo financiero proporcionado por entidades

bancarias a través de tarjetas de crédito, préstamos bancarios y lineas de crédito.

Varios estudiosos sostienen que estas fuentes de financiamiento externo son las mas
solicitadas y buscadas por las pequefias y medianas empresas (pymes) en Ecuador, asi
como en otros paises latinoamericanos. En su informe, la OCDE destaca que "Bank
lending is the most common source of external finance for many SMEs and
entrepreneurs, which are often heavily reliant on traditional debt to fulfill their start-
up..." (2015, p. 6) [Los préstamos bancarios son la fuente mas comun de financiacién
externa para muchas pymes y emprendedores, que a menudo dependen en gran medida
de deuda tradicional para cumplir con su puesta en marcha...]. Ademas, el estudio de

Delgado y Chavez situa la dependencia de las pymes ecuatorianas de los bancos como

55



"La fuente mas comun de financiamiento para las pymes en el Ecuador ha sido

mediante créditos bancarios..." (2018, p.1).

El analisis de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) de la Republica del
Ecuador logra identificar las fuentes mas recurrentes utilizadas por las pymes para
asegurar su financiamiento. Este estudio establece una distincion entre las fuentes
empleadas para la obtencion de fondos destinados al capital de trabajo y aquellas

utilizadas para inversiones.
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Gréfico 2.6. Fuentes de Financiamiento para las PyME

Fuente: INEC (2016)

Se puede notar una marcada preferencia de las MIPYMES por los mecanismos de
financiamiento con entidades privadas, una practica arraigada en la tradicion del pais.
No obstante, en muchos casos, se carece de conocimiento acerca de la existencia de
mecanismos de financiamiento no convencionales a los cuales podrian tener acceso.
Estos, ademas, ofrecen tasas y plazos mas favorables, como la emisién de titulos valores

y titularizaciones a través de la Bolsa de Valores.

En el ambito local, con respecto al acceso de las MIPYMES a formas de financiamiento
no convencionales, el Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones
establece en su Articulo 66 que la entidad reguladora del mercado de valores debe
facilitar las condiciones para que las MIPYMES puedan obtener financiamiento a través
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del mercado de valores. Esto implica la creacion de normativas que posibiliten la

realizacion de este objetivo.
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Gréfico 2.7. Porcentaje de utilizacion de las fuentes de financiamiento de las PyME para
capital de trabajo

Fuente: INEC (2016)

En el Grafico, se evidencia que las pequefias empresas recurren principalmente a sus
proveedores, representando un 61,40% para financiar su capital de trabajo, seguido por
los bancos con un 35,40%, mientras que apenas un 3,20% opta por otros productos
financieros. De manera anéloga, las empresas medianas también basan su
financiamiento para el capital de trabajo principalmente en proveedores, alcanzando un
58,60%, seguido por los bancos con un 40,90%, con solo un 0,50% que recurre a otros

productos financieros

Gréfico 2.8: Porcentaje de utilizacion de las fuentes de financiamiento de las PyME

para Inversién
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Gréfico 2.8. Porcentaje de utilizacion de las fuentes de financiamiento de las PyME para
Inversion

Fuente: INEC (2016)

El Grafico revela que, en lo que respecta a las fuentes empleadas por las pequefias
empresas para llevar a cabo inversiones en sus operaciones, la mas predominante es la
utilizacion de fondos propios, alcanzando un significativo 60,30%. En segundo lugar, se
sitla la categoria de otros productos financieros, empleada por el 26,30%, mientras que

la financiacion bancaria ocupa el dltimo lugar con un modesto 13,50% de preferencia.

Las medianas empresas siguen una estructura similar en cuanto a las fuentes de
financiamiento en comparacion con las pequefias empresas. Los fondos propios se
erigen como la fuente principal, siendo utilizados en un 52,90%. La categoria de otros
productos financieros ocupa el segundo lugar, con un 24%, y, de manera analoga a las
pequefias empresas, el banco representa la fuente menos utilizada para las inversiones,
con un 23,10%.

A partir de lo expuesto anteriormente, se establece que las fuentes consideradas como

tradicionales en el pais son las siguientes:

e Deuda bancaria tradicional
e Proveedores

e Fondos propios
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2.2.1.1 Deuda bancaria tradicional

En Ecuador, la marcada dependencia de las pequefias y medianas empresas (pymes)
hacia el crédito bancario encuentra su explicacién en el considerable volumen de crédito
otorgado por la banca privada y publica. La banca privada desempefia un papel de gran

relevancia en la contribucion al financiamiento de las Mipymes (Orueta et al, 2019).

M BANCA PRIVADA BAMNCA PUBLICA

Grafico 2.9. Porcentaje de participacion de financiamiento a empresas Mipymes

Fuente: INEC (2016)

La situacion en Ecuador, respecto al financiamiento de las pymes, se asemeja a la
realidad de sus homdlogas en Espafia. Tal como lo indican Larios y Aguirreamalloa
(2015), "Para las pequefias y medianas empresas, la fuente casi exclusiva de

financiamiento es la deuda bancaria".

Aunqgue la banca privada ostenta un peso considerable en comparacion con la banca
publica en el financiamiento a las Mipymes, apenas un 9,85% del crédito total otorgado

por la banca privada se destina a estas empresas (Pavon, 2016).

59



Grafico 2.10: Porcentaje de financiamiento a PyME por parte de la banca privada
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Gréfico 2.10. Porcentaje de financiamiento a PyME por parte de la banca privada

Fuente: INEC (2016)

Dentro de estas fuentes de financiamiento, se presentan ciertas particularidades, siendo
una de las mas destacadas el derecho incondicional del pago de la deuda hacia la
entidad financiera emisora, incluso en situaciones criticas como la quiebra,

convirtiéndose esta deuda en "deuda senior".

Al solicitar este tipo de financiamiento los bancos evalGan diversos elementos
incluyendo el titular (la empresa solicitante), la cantidad solicitada, el plazo de
vencimiento, la finalidad de los fondos, la capacidad de devolucion, las garantias en
caso de imprevistos o fallas en el pago de la deuda y el precio de la deuda compuesto
por el tipo de interés y las comisiones, y esto varia segun el riesgo percibido por la
entidad financiera para cada empresa (Larios y Aguirreamalloa, 2015). Durante

periodos de crisis, los bancos intensifican estas evaluaciones.

Préstamos Bancarios: Se define un préstamo bancario como un acuerdo entre una
entidad financiera y una empresa, en el cual el banco otorga una cantidad especifica de
dinero a la empresa. Estos préstamos se dividen en dos categorias segin su plazo de
cancelacién: a corto plazo (menos de 12 meses) y a largo plazo (méas de 12 meses). Los
préstamos a corto plazo se utilizan para obtener liquidez y resolver problemas de capital
de trabajo, mientras que los préstamos a largo plazo requieren un historial crediticio

solido y garantias.
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Lineas de Crédito: Las lineas de crédito son productos financieros que ofrecen
flexibilidad a las empresas al proporcionar una cantidad de dinero durante un periodo
definido. La empresa utiliza partes de este dinero segun sus necesidades y paga
intereses solo por la cantidad utilizada. Las lineas de crédito son renovables y tienen
plazos de cancelacion mayores que las tarjetas de crédito, pero menores que los

préstamos bancarios.

Tarjetas de Crédito: Las tarjetas de crédito empresariales son herramientas de
financiamiento que permiten a las empresas realizar pagos por diversos rubros dentro
del negocio. Aunque facilitan la administracion de gastos y ayudan a establecer historial
crediticio, suelen tener tasas de interés mas altas en comparacién con préstamos
bancarios o lineas de crédito. Ademas, son créditos revolventes con plazos cortos para

cumplir con las obligaciones.
2.2.1.2 Proveedores

El financiamiento con proveedores implica establecer acuerdos entre la empresa y sus
distribuidores para adquirir productos o materiales necesarios, con la opcion de pagar en
una fecha futura. Segun Séanchez (2014), este crédito se determina por los plazos
acordados, permitiendo que la empresa deudora disponga del importe de la venta

durante un periodo adicional.

Segun Castillo, Suarez, Colorado y Toro (2017), los créditos otorgados por proveedores
no suelen ser al contado ni a corto plazo; méas bien, se extienden por un periodo
acordado entre ambas partes. Las ventajas de esta forma de financiamiento dependen
del poder de negociacion con el proveedor, permitiendo acuerdos beneficiosos, como
plazos de pago extendidos y la posibilidad de no aplicar intereses al valor de la

mercaderia. Por lo general, este tipo de acuerdo no requiere garantias.

Estas ventajas proporcionan a la empresa un alivio de caja, y en algunas ocasiones, l0s
proveedores pueden ofrecer descuentos por pronto pago. Antes de acceder al crédito, se
siguen etapas que incluyen: analisis del potencial deudor, la definicion de condiciones
(plazos, intereses, recargos por morosidad), la firma de un contrato con las condiciones
acordadas, la entrega de la mercancia por parte del proveedor y, finalmente, el pago del

credito en el plazo establecido.
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En Ecuador, las pymes utilizan a sus proveedores como principal fuente de
financiamiento para capital de trabajo. Segun estadisticas, el 61,4% de las pequefias

empresas Yy el 58,6% de las medianas empresas emplean esta forma de financiamiento.
2.2.1.3 Fondos Propios

La financiacion a través de recursos propios es la fuente mas prevalente para las pymes
al emprender inversiones, siendo empleada segun las estadisticas por el 60,3% de las
pequefias empresas y el 52,9% de las medianas.
El financiamiento mediante fondos propios, también conocido como financiacién
interna, implica la utilizacién y distribucion de los recursos de la empresa dentro de la

misma, un proceso denominado autofinanciacion.

Esta fuente de financiamiento presenta diversas ventajas, como la rapidez en su
adquisicién, un bajo costo de deuda (costo de oportunidad), una tasa de interés nula,
autonomia en la utilizacién de los recursos y la ausencia de necesidad de garantias, dado

gue son recursos internos de la empresa.

Sin embargo, para las pymes, esta forma de financiamiento tiene limitaciones
significativas en cuanto al monto disponible para inversiones, ya que, al depender de los
recursos generados internamente, no pueden realizar inversiones de gran envergadura.
Segln Rojas (2017), las pymes muestran una preferencia por utilizar recursos propios
en lugar de externos, lo cual restringe la cantidad de recursos disponibles para su

crecimiento.

Pavon (2016) destaca que cuando el acceso de las empresas a financiamiento externo es
limitado, su capacidad productiva y potencial de crecimiento se ven restringidos, ya que

deben financiar sus operaciones principalmente con fondos propios.

Asimismo, al optar por la autofinanciacion, la empresa corre el riesgo de no contar con

recursos suficientes para hacer frente a imprevistos en el futuro.
2.2.2  Fuentes de financiamiento no tradicionales

En Ecuador, al igual que en muchos otros lugares, las fuentes de financiamiento no
tradicionales han ido cobrando importancia, brindando opciones mas alla de las
instituciones financieras convencionales.

Una de las principales dificultades que afrontan las PyME es asegurar su continuidad y
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el crecimiento anticipado. Para alcanzar estos objetivos, es esencial contar con respaldo
financiero. Frente a este escenario, tienen la opcion de recurrir a la Bolsa de Valores
para atraer inversionistas dispuestos a respaldar sus operaciones mediante la emision de

acciones, obligaciones y titularizaciones.

Los instrumentos financieros no tradicionales ofrecen muchas ventajas desde la
perspectiva financiera de la empresa y eso se traduce en un gran dinamismo del sector
productivo del pais; es por eso que Instituciones como la Bolsa de Valores de Guayaquil
0 Quito promueven la participacion en los instrumentos que se negocian en la Bolsa de
Valores, como la emision de acciones, titularizaciones, bonos (Villacrés & Chavez,
2016).

Otra ventaja de los Instrumentos Financieros no Tradicionales es que: “tras ellos
subyace una concepcién del ahorro y la inversion que va mas alla de lo meramente
lucrativo y apela a la rentabilidad social de las inversiones y a la responsabilidad social
del ahorrador” (Gutiérrez B, 2001, p. 1).

La Estrategia Nacional de Inclusion Financiera 2020-2024 destaca que, aunque los
ecuatorianos tienen acceso a diversos productos y servicios financieros, la oferta ain se
considera limitada. Ademas, resalta diferentes instrumentos de financiamiento
alternativo en el pais, como leasing, factoring, plataformas de fondos, empresas fintech,

el sistema nacional de garantias, instrumentos de capital de riesgo y el capital semilla.
En este contexto, se detallan las siguientes fuentes de financiamiento alternativo:

e Factoring

e Leasing

e Confirming

« Sistema nacional de garantias

« Plataforma de fondos

o Empresas fintech

« Inversionistas angeles

o Instrumentos de capital de riesgo
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o Desarrollo de mercados especializados

2.2.2.1 Factoring

El factoring, también conocido como cesion de créditos comerciales o cesion de
facturas, es una modalidad de financiamiento y gestién de cobros. En el proceso de
factoring, una empresa (denominada "factor") adquiere los derechos de pago de las
facturas pendientes de otra empresa (denominada "cedente" o "cliente™). A cambio de
esta cesion de derechos, el factor paga al cliente una porcién del valor de las facturas de

manera inmediata, proporcionando liquidez inmediata a la empresa cedente.

El factor asume la responsabilidad de la gestion y cobro de las facturas adquiridas,
incluyendo el riesgo de impago por parte de los deudores originales. Esta forma de
financiamiento es beneficiosa para las empresas, ya que les permite mejorar su flujo de
efectivo al recibir un adelanto de los fondos pendientes y externalizar el proceso de
cobranza, reduciendo la carga administrativa y los riesgos asociados a la morosidad

(Véase Anexo 3).

Dentro del Ecuador no son muchas empresas las que dan el servicio de factoraje (Pavon,
2016). Las empresas que utilizan este servicio generan un alivio de caja generando
liquidez dentro de la empresa, ademas “Por su naturaleza este producto no requiere
garantia. Mediante este mecanismo se logra anticipar liquidez a las pymes” (Burneo,

2016).
2.2.2.2 Leasing o arrendamiento

El leasing, también conocido como arrendamiento financiero, es una modalidad de
financiamiento en la cual una entidad financiera, denominada arrendador, adquiere un
activo especifico, como maquinaria, vehiculos o equipos, a solicitud de una empresa,
denominada arrendatario. La empresa utiliza y disfruta del activo durante un periodo

acordado, realizando pagos periddicos al arrendador por el derecho de uso.
Existen dos tipos principales de leasing:

e Leasing Financiero (Financial Lease): En este tipo de leasing, al final del
periodo acordado, el arrendatario generalmente tiene la opcioén de comprar el
activo a un valor residual determinado, lo que implica una transferencia de

propiedad.
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e Leasing Operativo (Operating Lease): En este caso, el arrendatario utiliza el
activo durante el periodo de arrendamiento, pero al final del contrato, puede
optar por devolverlo, renovar el contrato o adquirir el activo a su valor de

mercado.

El leasing es una alternativa a la compra directa de activos y proporciona flexibilidad a
las empresas al permitirles utilizar equipos y maquinaria sin realizar una inversion
inicial significativa. Ademas, en algunos casos, los pagos de leasing pueden ser
deducibles de impuestos. “En Ecuador, el leasing constituye un financiamiento de largo
plazo, que permite a la firma modernizarse sin perder liquidez y le proporciona

beneficios tributarios. No obstante, su costo es elevado” (Pavon, 2016).

En Ecuador, esta fuente de financiamiento estad ligada a entidades bancarias como un
recurso del mismo banco. Los bancos mas conocidos que prestan este servicio son el

Banco del Pichincha, Banco del Pacifico y Leasingcorp (Villacrés & Chavez, 2016).
%
l VI |r/. “
(O

Arrendador o Pago de cuotas pactadas Arrendatario

Activo
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Entidada Financiera

Graéfico 2.11. Participantes del Leasing

Fuente: Ortega & Neira (2016)

2.2.2.3 Confirming
El confirming es un servicio financiero que forma parte de las operaciones de gestion de

cuentas por pagar de una empresa. En el confirming, una entidad financiera
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(confirmador) colabora con una empresa para facilitar el proceso de pago a sus

proveedores. El procedimiento basico implica los siguientes pasos:
1. Laempresa proveedora suministra bienes o servicios a la empresa compradora.

2. La empresa compradora, en lugar de pagar directamente a sus proveedores,

utiliza el servicio de confirming ofrecido por la entidad financiera.

3. La entidad financiera confirma las facturas de los proveedores y se encarga de

realizar los pagos correspondientes en la fecha acordada.

4. La empresa compradora, al final del plazo establecido, reembolsa a la entidad
financiera el importe correspondiente, mas una comision por el servicio

prestado.

El confirming beneficia tanto a la empresa compradora como a los proveedores. Para la
empresa compradora, este servicio simplifica la gestion de pagos, mejora el control de
los flujos de efectivo y puede extender los plazos de pago. Para los proveedores,
garantiza pagos oportunos y, en algunos casos, les permite acceder a financiamiento

adicional mediante la cesién de facturas confirmadas.

De los bancos mas conocidos que ofrecen este servicio son: el Banco del Pichincha, el

Banco de Guayaquil y el Banco del Pacifico.

El banco informa a los proveedores de que, en adelante, él va a gestionar las facturas
por pagar de la empresa; la entidad financiera les ofrece la posibilidad de anticipar su
cobro mediante un contrato de factoring entre el proveedor y el banco, al que el

proveedor tiene la opcion de acogerse 0 no (Larios y Aguirreamalloa , 2015, p.180).
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Graéfico 2.12. Participantes del confirming

Fuente: Ortega & Neira (2016)
2.2.2.4 Fondo nacional de garantias

El fondo nacional de garantias es una fuente de financiamiento impulsada por la
Corporacién Financiera Nacional - CFN a partir del afio 2011-2012. Las garantias
emitidas por el Fondo nacional de garantias (FNG) tienen por objetivo brindar a las
PyME un mayor acceso al financiamiento productivo a través del Sistema Financiero
Nacional, y a su vez permita contar con un mecanismo de garantia crediticia solido,
eficiente y sustentable (CFN, 2020).

El Programa FNG-BM ofrece diversos beneficios, entre ellos, menores costos para el
cliente afianzado en comparacion con las lineas de garantia tradicionales. Facilita una
mayor colocacion de créditos en segmentos microcrédito y productivo con un riesgo
reducido. Proporciona asesoria y acompafiamiento para la implementacion de un
Sistema de Gestion Ambiental y Social (SGAS). Ademas, brinda un mecanismo
confiable y flexible para que la Entidad Reafianzadora de Garantias Crediticias (ERGC)
mejore las condiciones de financiamiento para sus clientes. El programa también
contribuye a reducir provisiones, disminuir los tiempos de constitucion de garantias y
mejorar los indicadores de gestion. Ofrece autonomia en los procesos, permitiendo que
la entidad financiera maneje el proceso de crédito de manera eficiente. La garantia
proporcionada es altamente liquida y facil de ejecutar, al tiempo que ayuda a mitigar el
riesgo de la entidad financiera hasta el 50% del valor del crédito (CFN, 2020).
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Las entidades receptoras de la garantia crediticia activas son: Banco Procredit, Banco

General Rumifiahui y Banco Machala.

A pesar de que es una fuente destinada para las PyME, éstas son las lineas de garantia
que poseen el coste mas elevado dentro de esta fuente de financiamiento. Se considera
que debe ser mejorada mucho esta fuente, ya que “...las pymes encuentran que este
producto encarece demasiado la operacion de crédito, por lo cual no estan dispuestos a

usarlo” (Burneo, 2016).

Tabla 2.1. Caracteristicas del Fondo Nacional de Garantias

Garantia ""PyME
Productivo CT"

Garantia "PyME Garantia "Escalamiento

Condiciones Productivo AF" PyME"

Tipo de persona

PyME (Personas naturales y juridicas)

Monto minimo garantia

Sin monto minimo

Monto maximo garantia

USD 500.000,00

Monto maximo crédito

USD 1.500.000,00

Cobertura méxima 50%
Calificacion riesgo
afianzado AyB A
Activo Fijo, capital de
Destino Capital de trabajo Activo Fijo trabajo y/o capital de

trabajo revolvente

Actividades financiables

Actividades riesgo bajo y moderado

Primer afio desde
1,56% hasta 2,75%

Primer afo desde

i il 0,
1,35% hasta 2,44% y Primer afio desde 1,25%

hasta 1,50% vy partir del

Cargos partir del segundo afio v partir del segundo ~ 0
desde 0,65% hasta afio desde 0,75% segundﬁaz;?;)aj &;32(15’ 0.60%
1,17% hasta 1,32% a7
Plazo Hasta 48 meses Hasta 96 meses CT hasta 48 meses y AF

hasta 96 meses

Ubicacidn geogréfica

A nivel nacional

** Actividades de comercio no exportador y sea microcrédito operaciones de crédito de hasta
USD 25.000,00 y monto en garantias de USD 12.500,00.

Comercio actividades cadenas de valor, productivas, agropecuarias monto maximo a garantizar

USD 250.000,00

Fuente: Burneo (2016)

Mediante sociedades fundadas por la CFN y entidades del sistema financiero privado, la
CFN se convierte en un garante solidario para que las PyME puedan obtener crédito,

con coberturas que van desde un 50% al 80% del crédito. Los montos son variables
68



dependiendo de la linea de garantia que se utilice, manejandose un monto maximo de
$500.000 dolares. Los plazos pactados para el crédito de capital de trabajo son de tres

afios, mientras que para los activos fijos el plazo méximo es diez afios.

Pago del Credito

A/rﬁ

l l l l)___. m / Empresa,«’DeUdor

.

. B2

Entidad Fianciera

Cobertura l l l

hasta el 80%

del crédito —
CFN/Garante

Solidario

Gréfico 2.13. Participantes del Fondo nacional de garantias

Fuente: Ortega & Neira (2016)
2.2.2.5 Plataforma de fondos o crowdfunding

Una plataforma de fondos, también conocida como crowdfunding, es un modelo de
financiamiento participativo que permite a individuos, empresas 0 proyectos recaudar
fondos de una amplia audiencia de personas interesadas en respaldar la iniciativa. En
lugar de depender de fuentes de financiamiento tradicionales, como préstamos bancarios
o inversionistas institucionales, el crowdfunding se basa en la contribucion colectiva de

muchos individuos, cada uno aportando cantidades relativamente pequefias de dinero.
Existen varios modelos de crowdfunding, entre ellos:

e Donativo o Donacién: Las personas contribuyen sin esperar una recompensa
financiera, generalmente por apoyo a una causa 0 proyecto.

e Recompensas: Los contribuyentes reciben recompensas tangibles o servicios
relacionados con el proyecto financiado.

e Préstamo o Peer-to-Peer Lending: Los participantes prestan dinero al proyecto

y esperan su devolucion con intereses.
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e Inversion de Capital: Los inversores adquieren acciones, participaciones o

algun tipo de interés en el proyecto, esperando obtener rendimientos financieros.

Las plataformas de crowdfunding, facilitadas por sitios web especializados, actdan
como intermediarios que conectan a los creadores de proyectos con los posibles
financiadores. Este enfoque descentralizado permite a proyectos emergentes,
emprendedores y causas sociales acceder a fondos de una manera mas democrética,
mientras que los financiadores obtienen la satisfaccion de respaldar iniciativas en las
que creen. Es importante tener en cuenta que los detalles especificos de como opera una
plataforma de crowdfunding pueden variar segun el tipo de crowdfunding y la
plataforma especifica.

Dentro de Ecuador, esta fuente de financiamiento esta regulada por ciertos estatutos

donde se enmarca que:

e el monto m&ximo que se podra recaudar es de $400.000 délares o mil salarios basicos,
e el tiempo de publicacion no excederé los seis meses,

e solo se pude publicar en una plataforma de fondeo a la vez,

e la plataforma servira solo como servicio publicitario, ya que no podra recaudar dinero.

Es por ello que las entidades de fondeo en el Ecuador son una” compaiiia que presta sus
servicios de publicidad y promocion mediante una plataforma de crowdfunding no

recepta ningln tipo de inversidon o aporte para los proyectos publicados” (Cedefio,

2020).
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Gréfico 2.14. Participantes del crowfunding en el Ecuador

Fuente: Ortega & Neira (2016)
2.2.2.6 Empresas Fintech

Las fintech son empresas incipientes dentro del mercado financiero ecuatoriano. En
2018 se contaba con 34 empresas en nuestro pais, representando el 3% de las fintech en
Latinoamérica. Estas empresas se caracterizan por mezclar tecnologia y financiamiento,

pudiendo desarrollarse en diversas areas de inclusion financiera.

Como lo enfatiza Cueva (2021) en su estudio, el area de fianzas empresariales es donde
mas aglomeracion existe de las fintech con un 32%, le sigue pagos y remesa con un
16%, tecnologias empresariales para instituciones financieras con el 16%, y plataformas
de crowdfunding con el 13%.

En Ecuador, las empresas fintech se manejan igual que las empresas de fondeo o
crowdfunding, sirviendo solamente como un puente entre inversionistas y proyectos. La
diferencia radica en la variabilidad de usos que tiene las empresas fintech, pudiendo ser
conectoras (empresa-inversor), recaudadoras o hasta plataformas de pago (Villacrés &
Chévez, 2016).

2.2.2.7 Inversionistas angeles
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Los inversionistas angeles, también conocidos como angeles inversionistas o business

angels, son personas individuales que proporcionan capital financiero a emprendedores

y empresas emergentes durante sus etapas iniciales de desarrollo, y es una fuente idénea

de financiamiento para las PyME. Estos inversionistas no solo aportan fondos, sino que

también ofrecen orientacidn, experiencia y conexiones valiosas para respaldar el

crecimiento y el éxito de las nuevas empresas.

Caracteristicas clave de los inversionistas angeles:

Financiamiento Temprano: Los inversionistas angeles suelen involucrarse en
las primeras etapas de una empresa, cuando la necesidad de capital es crucial
para el desarrollo inicial.

Involucramiento Activo: A diferencia de los inversores institucionales, los
angeles a menudo desempefian un papel mas activo en el apoyo a las empresas
en las que invierten. Ofrecen asesoramiento estratégico, comparten su red de
contactos y contribuyen con su experiencia.

Inversion de Riesgo: Al respaldar empresas en etapas tempranas, los angeles
asumen un nivel significativo de riesgo, ya que muchas nuevas empresas no
alcanzan el éxito esperado.

Diversificacion de Portafolio: Muchos inversionistas angeles construyen
portafolios diversificados, invirtiendo en varias empresas emergentes para
mitigar el riesgo y aumentar las posibilidades de obtener retornos exitosos.

Red de Inversionistas: A menudo, los inversionistas angeles forman parte de
redes o grupos de inversionistas, compartiendo oportunidades de inversién y
colaborando en proyectos.

Retorno de Inversién: Buscan obtener un retorno significativo de sus
inversiones, ya sea a través de la venta de la empresa (exit), el pago de

dividendos u otras formas de salida rentable.

La relacion entre los inversionistas angeles y los emprendedores es fundamental en el

ecosistema de startups, ya que proporcionan el respaldo financiero y estratégico

necesario para impulsar el crecimiento de nuevas empresas prometedoras.
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Acciones minoritarias

o —=.

s
Inversionista c} Empresa
Angel
Entrega Capital
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Gréfico 2.15. Participantes de los Inversionistas angeles

Fuente: Ortega & Neira (2016)

2.2.2.8 Instrumentos de capital de riesgo

El Fondo Nacional Emprendedor - FNE tiene como objetivo invertir, dentro del
territorio nacional, en emprendimientos innovadores y proyectos de innovacion
productiva PyME. Durante el afio 2020 ha contribuido con $10.050.000 (Villacrés &
Chavez, 2016).

Esta opcion representa una herramienta financiera alternativa que contribuye al impulso
de la eficiencia de las compafiias en Ecuador. Aquellos proyectos que presenten
innovaciones en productos, mejoras en procesos organizativos o comerciales tienen la
posibilidad de aprovechar esta fuente de financiamiento. El fondo ofrece dos
modalidades de apoyo financiero:

e Capital semilla: orientada a proyectos en etapa inicial. Dependiendo del éxito
del proyecto, tendrd que ser reembolsado bajo las normativas establecidas.
Durante el afio 2020 se destind $1.050.000 a emprendimientos y $7.000.000 a
Mipymes (Fondo Emprende, s.f.).

e Capital de riesgo: a través del fondo de capital, se tendra una participacion
minoritaria en las acciones de la empresa. El valor devuelto sera en base del
rendimiento del proyecto. En el afio 2020 se destind $2.000.000 a PyME (Fondo
Emprende, s.f.).
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FONDO

CAPITAL ESTADO CONTRAPARTE
(hasta)
Idea $100.000 Minimo de 20%
CRECE Puesta en marcha $250.000 Minimo de 20%
CAPITAL ESTADO FONDO Inversién
(hasta)
PROGRESO Desarrollo $400.000 Estado hasta el 40%

Graéfico 2.16. Caracteristicas de las opciones de financiamiento

Fuente: Ortega & Neira (2016)
2.2.2.9 Desarrollo de mercados especializados

La creacién de un mercado especializado, donde las pequefias y medianas empresas
(pymes) tengan acceso a financiamiento de manera similar a las grandes corporaciones
en la bolsa de valores, se presenta como un aspecto de vital importancia para la

economia de Ecuador.

La participacion de solo 391 empresas pymes en la bolsa de valores, lo que representa
menos del 1% de las pymes del pais, contribuye a que su presencia resulte poco
significativa. Entre los obstaculos que generan resistencia en las pymes se encuentran
los costos elevados asociados con las transacciones y emision de obligaciones, la
exigencia de divulgar informacion y la percepcion elevada de riesgo que las pymes

tienen hacia estos procesos.

Acciones como la creacién del Registro Especial Bursatil - REB en 2014, pueden ser
una solucion para incrementar la participacion de estas empresas en la bolsa de valores.
El REB tiene como objetivo “fomentar el acceso de las pymes y organizaciones de la
economia popular y solidaria, a una financiacion a través del mercado bursatil de tal
forma que mediante la emision de valores en dicho mercado logren cubrir sus

necesidades” (Orueta et al. 2019).

Entre las ventajas que brinda el REB, sobresalen las siguientes:

e Costos y tarifas menores para la inscripcion, emision de un valor y

mantenimiento de inscripcion para un emisor.

e La calificacion de riesgo es optativa.
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e Las comisiones manejadas en la REB no podran superar el 50% de las
comisiones, en otros segmentos del mercado bursatil.

e Durante la negociacion de obligaciones y acciones, no se aplicara medidas de
resguardo.

e Las facturas comerciales no necesitaran una calificacion de riesgo obligatoria
(Villacrés & Chavez, 2016).

Aunque el Registro Especial Bursatil (REB) presenta ventajas significativas, la falta de
familiaridad de los empresarios con sus beneficios o la falta de precision en la
comprension de los requisitos necesarios ha llevado a que, hasta la fecha, el mercado
bursatil se perciba como un mecanismo de financiamiento distante e inaccesible para las
pequefias y medianas empresas (PyME). Burneo destaca que (2016) “falta un estudio

detallado de la situacion de las pymes, sus necesidades y su entorno”.

2.2.3 Las PyME en Ecuador y su rol en el Mercado de Valores.

2.2.3.1 Diagnostico del Mercado de valores en el Ecuador

En el Ecuador, este mercado es limitado segun los Anuarios Estadisticos del Mercado de
Valores, las transacciones totales de la Bolsa de Valores con relacion al PIB representan
entre el 8.9% y 9.4% en el periodo entre el 2006 y 2010. Para el afio del 2011 estas
inversiones se redujeron mas de 1.300 millones (5.7% del PIB) por lo que resulta
necesario optimizar los incentivos tributarios. Mientras que, en paises como Costa Rica,
por ejemplo, hasta se duplica el crecimiento de la economia, lo que ha impedido que
este mercado sea el canalizador de los excedentes del ahorro nacional hacia el sector
productivo. La importancia de este tema se origina en que el BIESS no invierte los
fondos de pensiones en las Bolsas, pese a que es el Unico que maneja esos valores,
cuando esos recursos son los nutrientes de este mercado en todo el mundo (Pérez,
Rivera & Solis, 2015).

El financiamiento que anualmente las PyME requieren no es abastecido por lo que surge
el Mercado de Valores como una gran herramienta alternativa que ayuda al desarrollo de
este sector Economico. EI mayor obstaculo para el correcto desarrollo de este mercado
ha sido la ignorancia siendo el conocimiento acerca del Mercado reservado para unos
pocos. Las tendencias estan cambiando y se estima que es posible un desarrollo

sostenido; para que una buena economia crezca se necesita desarrollar y fortalecer su
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sistema financiero, la Gltima crisis en Estados Unidos corrobora este hecho (Ortega &
Neira, 2016).

Para el 2022, las negociaciones en el mercado de valores cayeron un 14% y no existio
un crecimiento para el 2023 por falta de liquidez y una ola de impagos a los
inversionistas. EI monto negociado en el mercado de valores de Ecuador llegd a USD
13.452 millones (Bolsa de valores Quito, 2022).
Entre los papeles que presentaron desempefios negativos estan: Certificados de tesoreria
(Cetes), papel comercial y Bonos del Estado. Ademas, aparecen las titularizaciones, las

facturas comerciales negociables y los certificados de aportacion (Coba, 2023).

2.2.3.2 Problemas del Marco legal del Mercado de Valores

La primera ley del Mercado de Valores Ecuatoriano expedida por primera vez en 1993
presenta muchas incongruencias e inconsistencias. ElI marco legal en el cual se apoya
tiene falencias estructurales considerables. ElI desempefio y evolucion de sus entes
regulatorios ha sido bastante limitado y no han sido capaces de desarrollar la débil
estructura del Mercado, o utilizar favorablemente las politicas estipuladas (Ortega &
Neira, 2016).

Las modificaciones que se han dado desde la aparicion de la ley han sido en beneficio
de intereses privados. Las grandes empresas controlan el Mercado, poseen gran poder
reflejado en el manejo inadecuado de las politicas y ausencia de buenas practicas para
beneficiar los intereses generales. El desarrollo del Mercado de Valores es una politica
de estado desde el 2004, pero esta politica no se cumple dejando al Mercado de Valores

desamparado politica, legal y econdmicamente (Ortega & Neira, 2016).

2.2.3.3 Registro especial de valores no inscritos (REVNI)
Mecanismo legal, autorregulado y controlado, con menor grado de requisitos, periodico
y ocasional, que no descuida el insumo principal del mercado de valores que es la

informacion (Bolsa de Valores de Quito).

REVNI es el mecanismo mediante el cual empresas que no se encontraban inscritas en
el registro de mercado de valores podian anotar valores con el fin de cotizar los mismos,
es asi como podian financiarse mediante emisiones para hacer crecer su capital de
trabajo o para realizar inversiones (Bolsa de Valores de Quito, 2011). Estas emisiones

ayudaban a las empresas a tener una estabilidad econdmica, al mismo tiempo la
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inscripcion era menos exhaustiva que la de una emision de obligaciones o a la de una

titularizacion (Sanchez, 2018).

Segun el articulo 34 de la Ley de Mercado de Valores, “Las bolsas de valores quedan
facultadas para implementar mecanismos de negociacion para valores no inscritos en
bolsa, previa autorizacion de la Superintendencia de Companias” (oas.org, 2006). De
este modo las pequefias y medianas empresas (PYMES) tenian la oportunidad de
ingresar al mercado de valores y financiarse de una manera no tradicional (Sanchez,
2018).

El Registro Especial de Valores No Inscritos (REVNI) ofrecia las siguientes

oportunidades para las empresas que requieran anotarse en este registro tales como:

e Constituye un mercado de aclimatacion y maduracion preparando a las empresas
para que obtengan las condiciones necesarias para pasar al mercado formal.

e Permite a las empresas experimentar la obtencion de recursos a través del
Mercado de Valores.

e Brinda la oportunidad a los emprendimientos y empresas de reciente creacion
para que puedan acceder a una fuente de financiamiento y obtengan capital de
trabajo que permita el desarrollo de su actividad.

e Permite a las instituciones publicas y otros tenedores obtener liquidez respecto
de los valores que mantienen en su portafolio. (Ministerio de Industrias y
Productividad, 2012).

REVNI permitia a las compafiias experimentar lo que era entrar al mercado de valores
ingresando al mercado con un plazo de 180 dias y con la posibilidad de una prérroga de
180 dias mas (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012), estas emisiones debian

ser negociadas Unicamente en la bolsa de valores (Sanchez, 2018).

2.2.3.3.1 Fallo de la REVNI

REVNI en la actualidad ya no estan activas, su baja aceptacion ha obligado a que ya no
sea utilizada. En la actualidad dentro de la nueva ley de Mercado de Valores se estan
haciendo ajustes para una nueva modalidad llamada Registro Especial Bursatil (REB)
(Ortega & Neira, 2016).
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Los requisitos para las PyME dentro del proceso para las REVNI eran menos exigentes,
pero en el caso ecuatoriano, este proceso cae en la informalidad, existe demasiada

desinformacion y desconfianza.

2.2.3.4 Registro Especial Bursatil (REB)

A partir del 12 de febrero de este afio entr6 en vigor la Resolucion No. 210-2016-V de la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera que establece normas aplicables
al Registro Especial Bursatil -REB— (Corporacion Nacional de Finanzas Populares y
Solidarias, 2016).

El REB es un segmento permanente del mercado bursatil creado exclusivamente para la
negociacion de valores emitidos por las pequefias y/o medianas empresas —Pymes—y las
organizaciones del sector financiero popular y solidario —OSFPS— (Corporacion

Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, 2016).

Las normas tienen por objeto establecer un régimen especifico y especializado que
regule el funcionamiento del REB, que determine los requisitos de inscripcién de los
emisores y valores, de los procesos de ofertas publicas y de la negociacion de los
valores, y el desarrollo de algunas actividades de los participantes de este segmento del
mercado bursatil (Corporacion Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, 2016).

Para la negociacion en el REB, los emisores y sus valores deben inscribirse en el
Catastro Publico de Mercado de Valores y solicitar la inscripcion en el registro de
cualquiera de las bolsas de valores del pais (Corporacién Nacional de Finanzas

Populares y Solidarias, 2016).

Los emisores que pueden formar parte del REB son: PyME que registran ventas anuales
de 100 mil hasta un millén de délares, PyME que se constituyen como sociedades
mercantiles anénimas en forma sucesiva por suscripcion publica de acciones y las
siguientes OSFPS: cooperativas de ahorro y crédito de los segmentos 1y 2, y
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda. Las PyME y las OSFPS que participen
en el REB podréan realizar ofertas publicas primarias de acciones, obligaciones de largo
plazo, convertibles en acciones y papel comercial. Los valores de inscripcion genérica
son letras de cambio, pagarés, facturas comerciales negociables que emiten las Pymes y
OSFPS. Con esta resolucion se da cumplimiento a lo establecido en el Cédigo Organico

Monetario y Financiero, con el fin de desarrollar el mercado de valores y ampliar el
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numero de emisores y valores que se negocien en mercados regulados (Corporacién

Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, 2016).

Segun el articulo 51 de la Ley de Mercado de Valores, con el fin de ampliar el nGmero
de emisores y valores que se negocian en el mercado de valores, decidié crear el
Registro Especial Bursatil (REB) el cual estd enfocado hacia las pequefias y medianas
empresas (PYMES) y a las empresas de economia popular y solidaria, dado que por sus
caracteristicas especificas, necesidades de politica econdmica y el nivel de desarrollo
ameriten la necesidad de un mercado especifico y especializado (Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y Financiera, 2016) para asi poder realizar la negociacién de los

valores (Sanchez, 2018).

El REB tiene como objetivo “fomentar el acceso de las pymes y organizaciones de la
economia popular y solidaria, a una financiacion a través del mercado bursatil de tal
forma que mediante la emision de valores en dicho mercado logren cubrir sus

necesidades” (Orueta et al. 2019).

En la REB se efectuara la negociacion de activos financieros de toda unidad econémica
PyME o cualquier empresa que sea parte de organizaciones de la economia popular y
solidaria cuyas caracteristicas ameriten un Mercado con exigencias distintas para

democratizar el acceso al financiamiento PyME (Ortega & Neira, 2016).
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3. EMISION PAPEL COMERCIAL
3.1 Definicion
El papel comercial es un tipo de obligacion, pero de corto plazo, por cuanto deberan ser
emitidos con plazos inferiores a 360 dias. Se establecen programas de emisiones de
papel comercial, con un plazo para la oferta publica de hasta 720 dias. Las empresas

emiten papel comercial para cubrir necesidades temporales de liquidez.

El proceso tipico implica que una empresa emisora vende estos instrumentos a
inversionistas, quienes proporcionan los fondos necesarios. A cambio, los inversionistas
reciben intereses sobre el valor nominal del papel comercial. Estos instrumentos son
considerados una forma de financiamiento de bajo riesgo, ya que suelen ser emitidos
por empresas con buena reputacion crediticia. Las compafiias emisoras inscritas en el

Registro del Mercado de Valores podran emitir obligaciones de corto plazo.

El papel comercial es una herramienta comun en los mercados financieros y ofrece
flexibilidad tanto para las empresas que buscan financiamiento como para los inversores

que desean un activo de corto plazo con rendimientos preestablecidos.

La Superintendencia de Compafiias conferira a los emisores, previo acuerdo de junta
general de accionistas o de socios, un cupo de emision revolvente lo que implica que la
empresa podra redimir, pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial para que, de
forma continua y de acuerdo con sus necesidades de fondos, mientras esté vigente esta
autorizacion, emitan papel comercial en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
dentro del monto y plazo autorizados.
En este sentido, el emisor una vez que obtenga la autorizacién correspondiente, estara
facultado, de asi considerarlo conveniente, a efectuar varias emisiones, dentro del plazo
autorizado. EIl pago, redencion o recompra de la totalidad de los papeles comerciales
emitidos bajo el presente programa, debera efectuarse en un plazo no mayor al de la
autorizacion general conferida. Dentro del plazo autorizado, los cupos disponibles de
emision estardn en funcion de las redenciones, pagos 0 recompras que se vayan
haciendo de las obligaciones que se encontraren en circulacion (Bolsa de Valores Quito,
2010).
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Garantias en emisiones de papel comercial

e Garantia general (Obligatoria): Monto maximo de endeudamiento, 80%
activos libres de gravamen, excepto activos diferidos, perecibles o en litigio.

e Garantia especifica (Opcional): Garantia que respalda a la General, que puede
ser real o personal: hipotecas, prendas, avales, fianzas, cartas de crédito,
fideicomisos mercantiles o administracién que constituyan fuente de pago y
mitigacion de riesgo (Ortega & Neira, 2016).

2.3 Proceso de emision del Papel Comercial y obligaciones

Esquema 3.1. Proceso de emision del papel comercial y obligaciones

« Auditoria externa

« Asesoria Casa de Valores

« Calificacion de riesgos

« Contratacion de representante de obligacionistas
Paso 1 « Contratacion Agente pagador

CE B EE . Impresién de circular y prospecto de oferta pablica

« Superintendencia de Compafiias
« Inscripciodn de valores emitidos en el Mercado de Valores
« Aprobacion de emision y oferta pblica

Paso 2 « Pago de cuota de inscripcion

Inscripcion en el
Mercado de Valores

« Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil
« Inscripcion del emisor y de sus valores emitidos en Bolsa de Valores
« Aprobacion de inscripcion

FEEDY « Pago cuota de inscripcion

Inscripcion en Bolsa de
Valores

« Seleccion de la Casa de Valores negociadora

« Colocacion de titulos

« Negociacion de papel comercial y obligaciones en la Bolsa de Valores
Paso 4 « Pago de comision Casa de Valores negociadora y Bolsa de Valores

Intermediacion Bursétil

« Depésitos centralizados de compensacién y liquidacién
* DECEVALE
Paso 5 « Deposito centralizado de valores Banco Central
Liquidacion y
compensacion de valores

— e J e J

Fuente: Ortega & Neira (2016)
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Resolucién del 6rgano administrativo competente.

La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la emision
de papel comercial. Podra delegar a un 6rgano de administracion la determinacion de
aquellas condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por la Junta, dentro
del limite autorizado (Bolsa de Valores Quito, 2010).

3.2.1 Contrato de Emision

La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerira de escritura pablica, sin
embargo se debera suscribir un Contrato de Emision entre el emisor y el representante
de los obligacionistas que contendra informacion legal, econdmica y financiera
actualizada del emisor; monto de la emision, modalidades y caracteristicas de la misma;
lugar y fecha de pago del capital y sus intereses; menciones que deberan tener los titulos
a emitir; obligaciones adicionales de informacidn y restricciones a las que se sometera
el emisor; y, derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de papel comercial
(Bolsa de Valores Quito, 2010).

La empresa emisora de titulos deberd inscribir en primera instancia en el Mercado de
Valores del Ecuador como requisito para participar en este mercado. EI proceso de
tramitacion se lo realizara en un tiempo estipulado de 15 dias habiles. Una vez revisado
y cumpliendo con todos lo requisitos la Superintendencia de Compariias expedira la
correspondiente resolucion ordenando la inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, la cual se publicara en un diario del pais. Como consecuencia de la inscripcién,
se culmina el proceso, se le entregara un certificado de inscripcién para exhibicion por

parte de la empresa (Ortega & Neira, 2016).

3.2.2 Convenio de representacion

La emisora, debera celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto, un
Convenio de Representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los
derechos e intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la
vigencia de la emision y hasta su cancelacién total, dicho representante quedara sujeto a
la supervisién y control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su calidad de
representante (Bolsa de Valores Quito, 2010).

Pueden ser representantes de las obligaciones los siguientes:

e Las casas de valores inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
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e Los estudios juridicos con especializacion bursatil, domiciliados en el Ecuador
El representante legal de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas

debera asumir responsabilidad solidaria con ésta (Bolsa de Valores Quito, 2010).

3.2.3 Contrato de underwriting (Facultativo)

El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de Valores y una
persona emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera asuma la obligacion
de adquirir una emisién o un paquete de valores, o garantice su colocacién o venta en el
mercado, o la realizacién de los mejores esfuerzos para ello. Para los fines de este
articulo, se entendera por "paquete” a cualquier monto definido por las partes (Bolsa de
Valores Quito, 2010).

Valores objeto de underwriting:

Podran ser objeto del Contrato de Underwriting, solamente los valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

Los Contratos de Underwriting pueden ser de tres modalidades:

e En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda la
emision o el paquete de valores, encargandose posteriormente, por su cuenta y
riesgo, de la venta al pablico inversionista.

e Con garantia total o parcial de adquisicion: La casa de valores o el consorcio
asume el compromiso de adquirir, en un determinado tiempo, la totalidad o
solamente una parte de la emision.

e Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como simple
intermediaria de la compafia emisora o del tenedor, comprometiéndose a
realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor parte posible de la emision,
dentro de un plazo predeterminado (Bolsa de Valores Quito, 2010).

Condiciones especiales

Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para adquisicion en
firme y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio. Para la modalidad de
contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las casas de valores no tendran ninguna
limitacién (Bolsa de Valores Quito, 2010).
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Convenio con el agente pagador (Optativo en caso de que el agente pagador no sea
el propio emisor)

Los emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la
propia emisora 0 una institucién financiera, sujeta al control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros. En caso de que el agente pagador no sea el propio emisor debera

suscribir un Convenio con el Agente Pagador designado (Bolsa de Valores Quito, 2010).

3.2.4 Elaboracion de una circular de oferta publica
Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al publico en general, 0 a sectores
especificos de éste, con el propdsito de negociar valores en el mercado.
La Circular es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los valores a
ser emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de
acuerdo con las normas de carécter general que al respecto expida el C.N.V.. Este
prospecto debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias (Bolsa de Valores
Quito, 2010).
El contenido de la oferte publica es:

1. Portada

2. Informacion general

3. Caracteristicas del programa
4. Caracteristicas de la emision
5

Informacion econdmico — financiera

Para cada programa de emision de papel comercial se requerird una sola circular de
oferta publica, siendo necesario en cada emision, adjuntar a la circular un anexo que
contendré el saldo disponible del programa, el monto de papel comercial en circulacion
y las caracteristicas de la nueva emision. En el caso de que se vaya a emitir o colocar
papel comercial en un nuevo ejercicio fiscal ademas se debera actualizar, hasta el 30 de
abril de ese afio, la informacion financiera en la circular de oferta publica. Este
documento debera remitirse a la Superintendencia de Compafiias y a las Bolsas de
Valores del pais (Bolsa de Valores Quito, 2010).

Calificacion de Riesgos

Toda emision de obligaciones requerird de calificacion de riesgo, efectuada por
compafias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
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Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor deberd mantener la calificacion

actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V (Bolsa de
Valores Quito, 2010).

3.2.5 Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

Para la inscripcion de papel comercial en el Registro del Mercado de Valores se debera

presentar la siguiente informacion:

Solicitud suscrita por el representante legal solicitando la aprobaciéon de la
emision, del contenido de la circular de oferta, autorizacion de oferta publica de
inscripcion de los valores y del emisor, cuando este no se halle inscrito. A la
solicitud se debe adjuntar certificados conferidos por el Registrador de la
Propiedad y por el Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda si sobre los
activos de la compafiia no pesa algun tipo de gravamen, limitacion al dominio,
prohibicion de enajenar y/o prenda industrial; en relacion exclusivamente al
monto maximo a ser autorizado para emisiones de papel comercial amparadas
con garantia general. En el caso de las instituciones sometidas al control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros, declaracion juramentada de la
representante legal otorgada ante Notario Publico, de que la entidad emisora
cuenta con activos suficientes libres de gravamenes, prendas o limitaciones que
sirvan de garantia general del monto del papel comercial a emitirse.

Circular de la oferta publica.

Aprobacion de la emision por parte de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
a través de su méxima autoridad, en el caso de instituciones del sistema
financiero, para lo cual esta entidad efectuara el analisis de orden técnico en el
ambito financiero y de riesgos, y determinara su capacidad financiera, a fin de
resguardar el cumplimiento de sus obligaciones con los depositantes,
inversionistas y otros acreedores, entre los que se cuentan aquellos que
efectuaron sus inversiones en el mercado de valores. Sin perjuicio de lo
establecido por la Ley de Mercado de Valores, los analisis realizados por la
Superintendencia de Bancos y Seguros determinaran la fijacion del cupo de
emision de los emisores del sistema financiero el cual no podra exceder el monto
maximo de emision de obligaciones con garantia general previsto en esta

codificacion.
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e Copia certificada del acta de junta general de accionistas 0 de socios que
resuelve la emision y sus caracteristicas.

e Estudio de la calificacion de riesgo

e Nombramiento del representante legal del emisor, inscrito en el Registro
Mercantil en el caso de instituciones financieras.

e Copia certificada del contrato entre el agente pagador y el emisor, en caso de ser
diferentes; y nombramiento del representante legal del agente pagador.

e Convenio de representacion de los obligacionistas.

e Formato del correspondiente titulo o copia del convenio de desmaterializacion,
firmado con un depdsito centralizado de compensacién y liquidacién de valores.

e Ficha registral.

e Certificado de veracidad de la informacion antes requerida.

e Copia del facsimile del valor, cuando no se trate de emisiones desmaterializadas
(Bolsa de Valores Quito, 2010).

3.2.6 Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito
Para la inscripcion de obligaciones de largo plazo, a més de los requisitos solicitados
para la inscripcién en el Registro de Mercado de Valores, se debera presentar la

siguiente informacidn para la inscripcidn en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito:

e Una copia de la resolucion aprobatoria del prospecto de oferta pablica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscripcion de la oferta publica,
emitidos por la Superintendencia de Compafiias;

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segln sea
mercado primario 0 secundario, aprobado por la Superintendencia de
Compaifiias;

e Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias
bursatiles habiles de anticipacion a la negociacién, los mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

e Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza la oferta
publica; y,

e Los nimeros del Registro Unico de Contribuyentes.

e Una copia certificada del contrato de underwriting, en caso de existir;

e El informe completo de la calificacion de riesgo;
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o El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de los valores;

e Los balances no auditados del emisor, del Gltimo mes anterior a la fecha en la
que presente la solicitud, si ésta es presentada del 15 y al Gltimo dia del mes; y,
el penultimo balance no auditado, si la solicitud es presentada del 1 al 14 del
mes; Y,

e Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia de la

emision.

Esquema 3.2. Pasos para la emision del papel comercial

Resolucion de la Junta General
de Accionistas o Socios de la
Compafiia en la que se aprueban
las caracteristicas generales del
programa de emision de
obligaciones y la constitucién de
las garantias y resguardos de Ley

Contratar a una compafiia
Calificadora de Riesgos para que
realice la calificacion de la
emision

La Superintedencia de
Compafiias emite la resolucion
mediante la cual aprueba el
programa de emision de papel
comercial y el certificado de
inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores

Ingresar la documentacion a la
Superintendencia de Compafiias
para la aprobacion del programa

de Papel comercial en el
Registro de Mercado de Valores

Suscribir el Convenio de
representacion de los
Obligacionistas, el Contrato de
Emision de papel comercial y
demés documentos requeridos
para la autoizacion de la emision
de obligaciones

Solicitud para la aprobacién
acompafiada de los documentos
para la inscripcion del emisor y
las obligaciones en el Registro
de la Bolsa de Valores de Quito

El Directorio de la Bolsa de
Valores de Quito resuelbe
aprobar la inscripcion del

programa de emision de papel
comercial y fija un dia para la
negociacion de los valores

Colocacion del papel comercial
en el mercado

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2010)

3.3 Casos practicos

3.3.1CETES
Los CETES son titulos desmaterializados que se compensan y liquidan a través del

Deposito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador.

Los Certificados de Tesoreria en Ecuador pueden tener diferentes plazos y tasas de
interés, y son utilizados como una herramienta para controlar la oferta monetaria y
gestionar la politica monetaria del pais. Los inversionistas, incluyendo instituciones
financieras y publico en general, pueden adquirir estos certificados como una forma de

invertir sus recursos a corto plazo.
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Ejercicio
VANNAPACK S.A. desea conocer el precio de un certificado de la tesoreria de la

federacion, que tiene un valor nominal de $10.00; una tasa de descuento del 20% y tiene

28; dias por vencer
X=VN - [VN x TD x DV/360]
Donde:

VN= valor nominal
TD-= tasa de descuento
DV= dias por vencer

X= precio del cete

X=10.00 — [10.00 x 0.20 x 28/360]

X=10.00 — 0.15555

X= $9.84444

Por lo tanto, el precio del CETE sera de $ 9.84444 (Toledo, 2020).

3.3.2 Papel Comercial

El mercado de papel comercial esté integrado por dos partes: el mercado de colocacion
de papel comercial a través de agentes y el mercado de colocacion directa. Las empresas
industriales, las compafiias de servicios y las instituciones financieras medianas lo
venden a traves de agentes. Este sector lo integran media docena de agentes mayores
que adquieren
el papel comercial de los emisores y, al mismo tiempo, lo venden a los inversionistas. L
a comision normal que cobran es de 1/8% y los vencimientos de papel que colocan por
logeneral van desde 30 hasta 90 dias. EI mercado estd muy organizado y es bastante
complejo; casi siempre, el papel se vende en denominaciones minimas de $100,000.
Aungue el mercado de colocacidn a través de agentes se caracterizé por la gran cantidad
de emisoras que solicitaban préstamos estacionales, la tendencia es definitivamente
hacia el financiamiento en esquemas resolventes 0 mas permanentes. La ventaja mas
importante del papel comercial como fuente de financiamiento a corto plazo es que, por
lo general, es mas barato que los préstamos bancarios empresariales a corto plazo.

Dependiendo de ciclo de las tasas de interés, la tasa del papel comercial puede ser
88



varios puntos porcentuales mas baja que latasa preferencial que ofrecen los bancos a
sus mejores clientes. Para la mayoria de las empresas el papel comercial es un
complemento del
crédito bancario. En realidad, los agentes que lo colocan exigen a los prestatarios tener |
ineas decredito bancario para poder respaldar el uso del papel comercial. Asi aseguran
su pago. No obstante, en términos generales, el auge del papel comercial y de otros
mercados de dinero ha ido en detrimento de los préstamos bancarios. Con el tiempo
ha disminuido la participacion de mercado de los bancos con respecto al financiamiento
corporativo total (Toledo, 2020).

Ejercicios
a) Invertir en papel comercial (precio de compra)

EUROFISH S.A. desea conocer el precio de compra de un papel comercial. Que tiene
un valor comercial de $100 siendo su tasa de descuento del 22% anual y a un plazo de
91 dias.

PC=VN - [VN x TD x VD/360]

Donde:

PC= precio de compra
VN= valor nominal
TD= tasa de descuento

DV= dias por vencer o plazo
PC=100.00 — [100.00 x 0.22 x 91/360]
PC=100.00 — [100.00 x 0.22 x 0.2527]
PC=100.00 — 5.56

PC=94.44

El precio de compra del papel comercial, en este caso serd de $94.44 es decir, si se
invierte hoy $94.44 en un papel comercial, al vencimiento en 91 dias, se cobra $100.00
por lo que se obtiene una ganancia de $5.56 (Toledo, 2020).
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b) Invertir en papel comercial (precio de venta anticipado)

EUROFISH S.A. desea conocer el precio de venta anticipado de un papel comercial que

tiene un valor nominal de $100.00; 91 dias por vencer; una tasa de descuento anticipada

del 21%, si se vende a los 20 dias.
PA=VN - [VN x TA/360 (VD - DT)]
Donde:

PA= precio de venta anticipado
VN= valor nominal

TA= tasa de descuento anticipada
DV= dias por vencer

DT= dias transcurridos al efectuar la venta
PA= 100.00 — [100.00 x 0.21/360(91 — 20)]
PA= 100.00 — [100.00 x 0.000583 (71)]
PA=100.00 — 4.14

PA= $95.86

Luego entonces:

El precio de venta anticipado del

papel comercial serda de $95.86.

Es decir, si se decide vender un papel comercial que tiene 91 dias por vencer, a los 20

dias transcurridos, a una tasa de descuento anticipada del 21%, el precio de venta sera

de $ 95.86 (Toledo, 2020).

3.3.3 Crédito bancario

Credito es un préstamo de dinero que una parte concede a otra, generando una

obligacion de pago de quien recibi¢ el préstamo, gradualmente, o0 en un solo pago y con

un interés adicional, debido al tiempo que uso el dinero.

Cuando se accede a un crédito es importante honrar la deuda, ya que el dinero que

prestan los bancos, es en su gran mayoria de los depositantes (Superintendencia de

Bancos, 2020).
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Ejercicio
ROSMEI S.A solita un préstamo bancario del $20.000 para un afio con una tasa de
interés del 6,00% anual, se paga de forma trimestral

Sistema Francés:

20.000 x 0.06 X (1+0.06)*

Determinacion de las cuotas =
(14+0.06)% -1

= $5.771.83

Tabla 3.1. Sistema francés

Tasa efectiva (ie) p/ 365 dias = 0.06 = 6% p/365 dias

(1) 0 @)
Sald_o de Interés por cuota Amortizacion de Cuota
capital ()X i capital
Saldo - (3) Cuota - (2)
20,000.00 1,200.00 4,571.83 $5,771.83
15,428.17 925.69 4,846.14 $5,771.83
10,582.03 634.92 5,136.91 $5,771.83
5,445.12 326.71 5,445.12 $5,771.83
- - - $0.00
- _ _5.771.83 5.771.83 5.771.83 5.771.83
Tasa efectiva = 20.000 = arior T e T arior T rier
Tasa efectiva (ie) p/ 365 dias = 0.06 = 6% p/365 dias
Tabla 3.2. Sistema aleméan
(1) @ 3)
Saldo de . Amortizacion de
. Interés por cuota . Cuota
capital (1) X i capital
Saldo - (3) Cuota - (2)
20,000.00 1,200.00 5,000.00 $6,200.00
15,000.00 900.00 5,000.00 $5,900.00
10,000.00 600.00 5,000.00 $5,600.00
5,000.00 300.00 5,000.00 $5,300.00
- - - $0.00
- _ _ 6.200 5.900 5.600 5.300
Tasa efectiva = 20.000 = ol T Trer T G T ey




Tabla 3.3. Sistema americano

(1) @ 3)
Saldo de . Amortizacion de
. Interés por cuota . Cuota
capital (1) X i capital
Saldo - (3) Cuota - (2)
20,000.00 1,200.00 - 1,200.00
20,000.00 1,200.00 - 1,200.00
20,000.00 1,200.00 - 1,200.00
20,000.00 1,200.00 20,000.00 21,200.00
- - - $0.00
- _ _ 1.200 1.200 1.200 21.200
Tasa efectiva = 20.000 = Griot T arer T e T Grie?
Tasa efectiva (ie) p/ 365 dias = 0.06 = 6% p/365 dias
Tabla 3.4. Interés directo
(2) ? 3)
Saldo de . Amortizacion de
. Interés por cuota . Cuota
capital (1) X | capital
Saldo - (3) Cuota - (2)
20,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
15,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
10,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
5,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
- - - $0.00
- _ _ 6.200 6.200 6.200 6.200
Tasa efectiva = 20.000 = ot T ez T e T Grie

Tasa efectiva (ic) p/ 365 dias = 0.06 = 6% p/365 dias
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4.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

Es importante hacer conocer a la poblacion especialmente a los emprendedores PyME
acerca del Mercado de Valores y las diferentes alternativas para financiamiento o
posibilidades de inversion. Se necesita cambiar el paradigma de buscar el
financiamiento popular tradicional como lo son los préstamos bancarios, ademas que la
poblacion pueda incursionar en la Bolsa de Valores y las ventajas a largo plazo que se

puede efectuar al uso de ello.

Para mejor conocimiento dentro del Mercado de Valores es necesario tener idea base
acerca de la basica economia como por ejemplo el Mercado de Capitales, de Dinero y
Valores, realizar un analisis exhausto y ver las posibilidades que existen para las PyME
puedan obtener de ello. En base a ello se puede aprender sobre la diversificacion de
instrumentos financieros que estan en el mercado y que estos se ajusten a la necesidad

de cada empresa.

Es notorio que, por las estadisticas en el Ecuador, que alrededor del 90% de las PyME
son microempresas y forman parte fundamental en la economia del pais, pero de estas
microempresas se encuentran bajo el marco informal de la economia y pasan a tener una
representacion importante en el PIB. A medida que este sector se desarrolle con los
afios, es evidente que el financiamiento para ellos es importante, por tanto, no debe
quedar desamparado en cuanto al financiamiento y utilizar herramientas fuera de lo
tradicional para que se ajusten a las necesidades. El intento de introducir a las PyME
dentro de estos mercados fallo por falta de analisis en el sector como sucedié con la
REVNI, por ello fue remplazado por el REB donde esta debe estar formada con firmes

bases legales y que no exista un dafio funcional por culpa de intereses privados.

Para efecto de esta tesis es dar a conocer el amplio mundo de los mercados y sus
alternativas de financiamiento, en ese caso se dio a conocer en un marco general de
como emitir papel comercial u obligaciones en el Ecuador. Es importante destacar que
las empresas PyME deben tener un correcto majeo de la informacién contable y
financiera para una buena toma de decisiones y desarrollo futuro de su negocio, ademas,
es necesario que el sector PyME tenga conocimiento de los pardmetros basicos de
acuerdo con el momento coyuntural del pais para manejar con eficiencia de su sector

industrial de interés.
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A pesar de que las PyME consideran que el costo de créditos bancarios es el mas
costoso sigue siendo la mas utilizado por las microempresas, debido a ciertas

restricciones para acceso de financiamiento de las PyME.
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4.2 Recomendaciones

En Ecuador debe existir programas para el sector PyME en donde puedan capacitar
acerca de alternativas de financiamiento, con esto se puede agilizar conocimiento
por parte de las empresas y abolir el paradigma de usar financiamientos
tradicionales y optar por instrumentos financieros mas viales para las PyME.
Incluso se debe crear consciencia sobre un correcto manejo de la administracion
financiera y contable para evitar problemas al momento de incursionar el Mercado
de Valores.

Antes de optar por el papel comercial, las PyME deben evaluar cuidadosamente sus
necesidades financieras a corto plazo. Es esencial determinar la cantidad exacta de
financiamiento requerido y la duracion del periodo de financiamiento.

Para que las pequefias y medianas empresas (PyME) en Ecuador incursionen
exitosamente en la bolsa de valores, es fundamental seguir una serie de
recomendaciones estratégicas adaptadas a sus caracteristicas. En primer lugar, estas
empresas deben llevar a cabo una evaluacion exhaustiva de su estructura financiera
y operativa para garantizar que estén preparadas para asumir los requisitos y
desafios asociados con la cotizacion en bolsa. La transparencia y la presentacion de
informacion clara sobre su desempefio financiero y planes de crecimiento son
esenciales para generar confianza entre los inversionistas. Buscar el asesoramiento
de expertos en el mercado de valores y profesionales financieros locales puede ser
de gran ayuda, ya que proporcionaran orientacion especifica y conocimiento del
entorno regulatorio ecuatoriano. Ademas, las PyME deben establecer objetivos
realistas y a largo plazo, alineando la decision de cotizar en bolsa con sus metas
estratégicas y necesidades de financiamiento. La gestion de riesgos y la
implementacion de préacticas financieras sélidas son cruciales para mantener la
estabilidad y el crecimiento sostenible. Finalmente, fomentar una cultura de
gobernanza corporativa solida contribuird a fortalecer la confianza de los
inversionistas y mejorar la percepcion del mercado hacia las PyME que buscan
ingresar a la bolsa de valores en Ecuador.
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6. ANEXOS

Anexo 6.1. Ambito Bancario: Sistema de Intermediacion Financiera
Depositan sus ahorros Otorgan créditos

SUJETO DE

Reciben dinero del CREDITO

CLIENTE pablico

AHORRISTA/ INVERSIONISTA BANCO EMPRESAS
Deficitarios

Banco devuelve Sujeto de crédito paga
depositos mas intereses deuda mas intereses

Agentes

Superavitarios




Anexo 6.2. Ambito Bursétil: Operacion no intermediada
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Cliente recibe papel i

Cliente entrega papel
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Cliente recibe dinero Cliente entrega dinero

CASA DE VALORES
(Operacion en Bolsa)

INVERSIONISTA

EMISOR

- Gana comision

- Comision es mucho menora al margen

- No asume responsabilidad respecto de la
solvencia del emisor
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Anexo 6.3. Participantes del factoring

PROVEEDOR CEDENTE
\ende productos y/o servicios al
TS ‘ comprador o cedente.

AN
(2)

Endosa la factura en
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e
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Realiza el pago segun el
término establecido en la

factura

a Efectua el pago al proveedor D .. D
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7. Cronograma

Actividades / Semana

10

11

12

13

14

15

Elaboracion del plan

Aprobacion del plany
elaboracion del
capitulo 1

Elaboracion del

capitulo 2

Elaboracion del

capitulo 3

Elaboracion de
conclusiones y

recomendaciones

Edicion y entrega final
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