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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion plante6 como objetivo analizar el mercado de valores
ecuatoriano como fuente de financiamiento e inversion para las sociedades esmeraldefias.
La metodologia utilizada fue de enfoque cualitativo, tuvo un alcance de tipo descriptivo y
un disefio no experimental transeccional, a través de la aplicacion del instrumento se
entrevistd a cuatro actores relacionados al sujeto de estudio. Uno de los resultados
obtenidos es que no existen estrategias para dar a conocer el mercado de valores a las
empresas esmeraldefias. Se concluye, que el mercado de valores es una excelente
alternativa bursétil para las empresas esmeraldefias al momento de buscar financiamiento e
inversion, previamente las empresas deben cumplir una serie de procesos legales,
tributarios y financieros para asegurar la transparencia en cada una de las actividades que

se realicen dentro del mercado de valores.

Palabras clave: mercado de valores; bolsa de valores; financiamiento; inversion;

sociedades esmeraldefias; superintendencia de compafiias; casas de valores.
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ABSTRACT

The present research has as its main goal to analize the Ecuadorian stock market as a
financial and investment source for the companies in Esmeraldas. The methodology used
was of a qualitative approach, had a descriptive scope and a non-experimental transectional
design, through the application of the instrument, four actors related to the study subject
were interviewed. One of the results obtained is that there are no strategies to advertise the
stock market to the companies in Esmeraldas. This research concluded that the stock
market is an excellent stock exchange alternative for companies when seeking financing
and investment, but the companies must comply with a series of legal, tax and financial
processes to ensure transparency in each of the activities that are made within the stock

market.

Keywords: Stock market; stock exchange; financing; investment; Esmeraldas societies;

company’s superintendence; brokerage house.



INTRODUCCION

Actualmente, la mayoria de los paises del mundo tienen su propio Mercado de Valores, los
principales mercados de valores generalmente surgieron en los siglos XIX y XX, después
se crearon la Bolsa de Londres y la Bolsa de Nueva York luego de esto desde Suiza hasta
Japén, las principales potencias econdmicas del mundo tienen mercados bursétiles
altamente desarrollados que actualmente se encuentran activos (Bebusinessed, 2019).

El mercado de valores ha estado en constante evolucion desde su aparicion siendo fuentes
generadoras de ingreso logrando obtener mayores beneficios para los inversionistas,
Antequera (2016) hace referencia a que la historia de la Bolsa ha sufrido grandes cambios
a través de la evolucion trayendo consigo ciertas normativas que se aplicaban en este

mercado.

El mercado de valores se ha convertido en una entidad financiera de mucha importancia a
nivel mundial, ya que este mueve millones de dolares y es el motor del capitalismo, al ser
una tendencia en el mundo actual muchas empresas recurren a buscar financiamiento e

inversion de la que obtendrian mejores beneficios (Bebusinessed, 2019).

Por esta razon, el mercado bursatil ha representado una fuente de estimulo durante los
ultimos afios en Latinoamérica, siendo el mercado de capitales de Argentina uno de los
mas importantes histéricamente, inaugurandose primero la Bolsa de Buenos Aires a
mediados del 1854, luego la bolsa de valores de Rosario en 1884 teniendo como objeto
principal aumentar los niveles de transparencia y contar con una mejor liquidez en sus

operaciones (Biolatto, 2001).

Ecuador es un pais que se encuentra en proceso de desarrollo, las empresas para poder
continuar con sus operaciones acuden a estos mecanismos para buscar financiamiento; la
Bolsa de Valores Quito S.A (2019), asevera que el mercado de valores es una fuente
directa de financiamiento para las distintas actividades que requieran las empresas siendo
este un recurso de ayuda para estos mercados que se encuentran en proceso de desarrollo.

A su vez, el mercado de valores es un mecanismo donde se encuentran negociantes y

compradores, tiene como propoésito la compra y venta de acciones a un precio conveniente
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(Cérdoba, 2015). Este es un mercado abierto a empresas y personas que tengan los

recursos o necesiten buscar financiamiento con algun tipo de documento fiduciario.

Por otra parte, Arellano (2019) afirma que el mercado de valores es una excelente
alternativa de inversion debido a los distintos instrumentos que ofrece a las empresas de
todos los sectores econdmicos con rentabilidades mayores a las que ofrece el sistema
financiero tradicional, actualmente en la bolsa de valores de Guayaquil existen cierres de
facturas comerciales con rentabilidades alrededor de 9%. Se dice que las tasas de
rentabilidad de los instrumentos que se ofertan dentro de la bolsa de Valores generan
mayores beneficios para las empresas.

De hecho, en la actualidad muchas empresas en el Ecuador buscan financiamiento para
continuar con sus actividades de operacién y es por esto por lo que recurren
tradicionalmente a instituciones bancarias, las cuales les ofrecen un producto con altas
tasas de interés. Estas empresas al manejar inversiones dentro de la bolsa de valores
mejorarian su nivel corporativo y sus actividades generarian mayor valor. Es trascendente
que las pequefias y medianas empresas concienticen de los tipos de financiamiento a los
que pueden acceder de una manera mas accesible y econémica que las que ofrecen las
instituciones bancarias con altos costos y tasas de interés, centrando su progreso en el

mercado (Guerrén y Calero, 2006).

Esmeraldas tiene un sector reducido de empresas, segin datos de la Superintendencia de
Compaiiias (2020) existen 777 empresas en estado activo. Al saber el nimero de empresas
activas dentro de la provincia, surgen las siguientes interrogantes como pregunta general:
¢ Qué oferta el mercado de valores ecuatoriano como fuentes de financiamiento e inversion
para las sociedades esmeraldefias?; y como preguntas especificas surgieron las siguientes
interrogantes: ;Como se estructura el mercado de valores ecuatoriano?, ;Cudl es el proceso
de financiamiento e inversion del mercado de valores? y finalmente ;Qué estrategias de
acercamiento se pueden plantear entre la bolsa de valores ecuatoriana y las sociedades

esmeraldenas?.

Adicional, este tema de investigacion dara a conocer a las empresas esmeraldefias
mediante un analisis los posibles beneficios de buscar financiamiento o inversion dentro de

este mercado bursatil.
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La provincia de Esmeraldas cuenta principalmente con ingresos de cuatro sectores que
mueven la economia, siendo la agricultura el principal, seguido de la manufactura, la
construccién y el comercio (EI comercio, 2018). Todos los sectores productivos necesitan
financiamiento para continuar con sus actividades diarias y poder sustentar la economia del

pais.

Durante el 2019 todos los sectores productivos de la provincia de Esmeraldas optaron por
financiarse a través de una institucion bancaria, por este motivo la Superintendencia de
Bancos (2020) publicd en sus estadisticas anuales que se otorgaron 6315 créditos a los
distintos sectores que se encuentran dentro de la provincia de Esmeraldas por un monto
total de $238.128.063,47. Para que las empresas de la provincia logren desarrollar sus
actividades a plenitud es necesario que tengan recursos econdémicos que le permitan

sustentar los gastos de operacion.

Esta investigacion podria ser importante para la provincia de Esmeraldas puesto que las
sociedades operan principalmente con recursos propios y financieros, al optar por la
segunda opcion se ven en la necesidad de adquirir deudas con instituciones financieras, por
esta razon, el presente trabajo de tesis aporta cientificamente al analizar el mercado de
valores como fuente de financiamiento e inversién para las sociedades Esmeraldefias,

dandoles a conocer los mecanismos que este mercado bursatil ofrece.

Dentro de la investigacidn se plante6 como objetivo general analizar el mercado de valores
ecuatoriano como fuente de financiamiento e inversién para las sociedades esmeraldefias, a
su vez, surgieron tres objetivos especificos que se detallan a continuacién: establecer la
oferta actual de mecanismos de financiamiento e inversion de la bolsa de valores
ecuatoriana; explicar el proceso para buscar financiamiento e inversion en la bolsa de
valores ecuatoriana; y, por Gltimo, plantear estrategias de acercamiento entre la bolsa de

valores ecuatoriana y las sociedades esmeraldefias.
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Finalmente, en el presente trabajo de investigacion se detalla a continuacion lo que se ha
realizado dentro de los cinco capitulos. En el primer capitulo se desarrollé el marco tedrico
donde se encuentran tres apartados: bases tedricos cientificas, antecedentes y el marco
legal; dichos apartados permitieron lograr una estructura sustentada dentro de la
investigacion para su desarrollo. En el segundo capitulo se desarrollé la metodologia donde
se encuentra el tipo de estudio, la operacionalizacion de variables, métodos y
procedimientos y las técnicas e instrumentos que facilitaron la obtencion de los resultados
para la investigacion. En el tercer capitulo se muestran los resultados obtenidos a traves del
instrumento de aplicacion. En el cuarto capitulo se encuentra la discusion donde se realizo
una comparacion entre los estudios previos, el marco legal con los resultados més
relevantes. Por ultimo, en el quinto y sexto capitulo se plasman las conclusiones y

recomendaciones que nos arrojo la investigacion.
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CAPITULO |

1.  MARCO TEORICO
1.1. BASES TEORICO- CIENTIFICAS

1.1.1. EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO, LEY DE MERCADO DE
VALORES, REGULACIONES Y MECANISMOS QUE EXISTEN PARA QUE
FAVOREZCAN A LAS PEQUENAS EMPRESAS.

Hoy en dia toda actividad econdmica va a necesitar recursos para seguir con la
operatividad de estas organizaciones, todos estos recursos pueden ser adquiridos mediante

instituciones financieras, mercado de valores y demas organismos.

El surgimiento de las bolsas de valores conserva un comienzo muy controversial, pues se
puede decir que en la antigliedad los comerciantes realizaban intercambios de bienes o
productos de primera orden para satisfacer las necesidades en sus hogares, tiempo después
se crearon nuevas necesidades e intercambios hasta llegar a producir e intercambiar los
productos mas tergiversados que representaban un valor econémico o patrimonial (Bolsa
de Valores Quito, 2020).

Segun la superintendencia de compafiias (2020), el inicio del mercado de capitales esta
atado a la bolsa de comercio y su cédigo expedido en 1906 mismos que no permitieron el
desarrollo de este mercado, luego de aproximadamente 30 afios se fundd la bolsa de
valores y productos del Ecuador en Guayaquil que por falta de conocimientos y educacion

sobre inversiones y otros mecanismos tuvo un corto tiempo de operatividad.

El mercado de valores ecuatoriano estd poco desarrollado debido a que las empresas al
necesitar dinero optan por financiarse a través del sistema bancario siendo este una
alternativa tradicional utilizada por muchos afios y que no permite que se democraticen los
recursos (Pérez, Rivera y Solis, 2015). Sin embargo, el mercado burséatil es una de las
opciones mas confiables para que las empresas puedan obtener ingresos, de esta manera las
empresas que evalian dentro de la bolsa pueden conseguir un beneficio adicional en la

venta de sus acciones (Cordoba, 2015).

De la misma manera asevera Pérez et al. (2015) que el mercado de valores se compone
principalmente por grandes empresas que invierten sus recursos dentro de ella y esperan
generar beneficios, se dice que las Pymes y demas no tienen conocimiento para acceder a

este mercado inmerso de beneficios. Es por esto por lo que, los beneficios y la seguridad
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qgue ofrecen estas instituciones bursatiles ayudaran a las empresas a mejorar Sus

condiciones econdmicas y el desarrollo de la economia de un pais.

La Ley del Mercado de Valores es necesaria, Util y de mucha ayuda para poder aplicarlo en
los distintos productos que se ofrezcan dentro de las distintas bolsas de valores que existen

mundialmente.

La primera Ley del Mercado de Valores fue emitida a mediados del afio 1993 y aport6
principalmente a la constitucion de los intermediadores de valores y demas organismos que
participaban dentro de este mercado bursatil, de igual manera esta ley permitio convertir a
las bolsas de valores de compafilas andnimas a instituciones sin fines de lucro

(Superintendencia de Compafiias, 2020).

Andrade (como se cito en Pérez et al, 2015) comenta que debido a los grandes avances de
la globalizacién fue necesario realizar una expedicion de la Ley del Mercado de Valores,
siendo este un paso fundamental para atraer inversores extranjeros. Los aportes dados
dentro de esta Ley permitiran utilizar de mejor manera los distintos instrumentos

financieros que se ofrecen los mercados de valores.

Para un mejor funcionamiento del mercado de valores es necesario que existan
regulaciones por parte de un ente publico para favorecer a las empresas brindandoles
transparencia dentro de estas operaciones, es por ello que, la Ley del Mercado de Valores
(2017) manifiesta que para que se apliquen normas para el funcionamiento del mercado de
valores debera existir un organismo publico que establezca estas politicas y que vayan de
la mano con los principios establecidos en la Constitucion de la Republica. De igual
manera Polastri y Gutiérrez (2009) afirman que dentro de toda economia deben existir
medidas para que un mercado se desarrolle confiablemente, evitando que surjan

inconvenientes dentro de las operaciones que se realicen dentro de este.

Por esa razon este mercado se rige bajo la Ley del Mercado de Valores utilizando los
mecanismos que le permitan encaminar fondos hacia las actividades que se realicen
favoreciendo a las empresas en las distintas operaciones que se realicen dentro del sector
bursatil y extrabursatil; ademas se crea un Régimen Especial Bursatil dentro de esta ley
con el propésito de desarrollar y ampliar el mercado de valores ecuatoriano favoreciendo a
las pequefias y medianas empresas que quieran negociar dentro de este mercado (Ley del
Mercado de Valores, 2017).
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Por consiguiente, el mercado bursatil opera a través de los intermediarios donde se
negocian valores de oferentes y demandantes previamente inscritos en el catastro publico,
de igual manera el mercado extrabursatil también conocido como mercado primario es
donde se negocian valores previamente inscritos en el catastro publico sin la mediacion de

un intermediario (Asamblea Nacional, 2014).

1.1.2. FINANCIAMIENTO E INVERSION, MEDIOS Y MECANISMOS
PARA PODER ACCEDER A ESTE MERCADO DE NEGOCIACION
BURSATIL.

El mercado de valores es un mecanismo abierto al puablico que permite buscar
financiamiento a las empresas para continuar con la operatividad de sus actividades y por

otro lado el de invertir ciertos recursos para obtener un beneficio a futuro.

Segun Castella (2017) define al financiamiento como un complemento financiero que sirve
para cubrir una necesidad existente dentro de una empresa y que es de mucha importancia
para el desarrollo de una actividad. Por otra parte, Chagerben, Hidalgo y Yagual (2017)
manifiestan que “el financiamiento es un componente prioritario para el desarrollo y
crecimiento de los microempresarios, debido a que les permitird mantener sus operaciones
y aumentar la capacidad productiva generando mas ingresos y aumento en los rendimientos

financieros (p.797).

Al contrario, el Banco del IESS (BIESS, 2020) manifiesta que las inversiones consisten en
obtener instrumentos ofertados en el mercado bursatil o extrabursatil, con el proposito de
generar seguridad y liquidez, dando alternativas a corto, mediano y largo plazo de acuerdo
con las necesidades del inversor. De igual manera Heras (2015) manifiesta que el mercado
de valores oferta una amplia gama de productos financieros en los que se pueden invertir

obteniendo mejores rentabilidades y a su vez ayudando a mejorar la economia de un pais.

Por ese motivo, para poder acceder a un financiamiento o una inversién existen
mecanismos establecidos en la Ley del Mercado de Valores que nos permitiran lograr el
crecimiento de las empresas (Santander, 2012). En toda actividad econdmica que se realice
deben existir leyes y parametros para poder realizar una actividad de financiamiento dentro

de un mercado de valores.
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Por consiguiente, para poder saber qué tipo de producto serd el mas conveniente, es
necesario conocer los distintos productos que ofrecen, entre estas tenemos: las obligaciones
a largo plazo que pueden ser emitidas por compafias anonimas, de responsabilidad
limitada, entre otras, con el fin de captar recursos econémicos del publico y de esta manera
financiar sus actividades (Bolsa de Valores de Quito, 2018). La emision de obligaciones es
una opcion para captar financiamiento ofertando un titulo a través de una oferta publica
(Sanchez y Mora, 2016).

Segun Ponce (2005) manifiesta que la titularizacion sirve para obtener liquidez y poder
desarrollar sus actividades mediante la transferencia de bienes de activos, esta operacion
debe ser respaldada por la misma empresa. Este mecanismo de financiamiento ayuda a
conseguir liquidez dentro de la empresa sin afectar su patrimonio y aporta a que las
actividades de la empresa continten con normalidad, por otro lado, Sanchez y Mora (2016)
definen a la titularizacién como una fuente para obtener liquidez mediante la emision de

titulos de activos que sean de poca rotacion

Las acciones representan una parte del capital social de una empresa anonima
confiriéndole al titular una parte de la empresa de acuerdo con el nimero de acciones que
posea este mismo (Bolsa de Valores de Quito, 2018). Del mismo modo Ortiz (2015) define
a las acciones una parte o fraccion del capital social de una empresa emitido a través de

titulos y comercializados dentro del mercado de valores.

Las facturas comerciales negociables son documentos que se pueden negociar por
cualquier empresa que esté constituida y cumpla con todas sus obligaciones siendo para el
emisor una liquidez inmediata y para el inversionista una oportunidad de retorno a corto
plazo (Bolsa de Valores de Quito, 2018). Del mismo modo, Garcés (2006) comenta que el
papel comercial es una forma de captar recursos a corto plazo dentro del mercado

fiduciario distintos a los ofrecidos en otras instituciones financieras.

Por ejemplo, la bolsa de valores ha disefiado un programa MiPymeBursatil que consiste en
la captacién de pequefias y medianas empresas con el fin de ofrecer e implementar un
mecanismo de captacion (Pérez et al, 2015). Con el objetivo de captar mayores clientes la
bolsa de valores esta capacitando a las empresas y personas para que tengan conocimiento

de este medio de financiamiento que genera mejores beneficios.
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1.1.3. CASAS DE VALORES, INFORMACION SOBRE LOS
MECANISMOS DE ACCESO AL MERCADO DE VALORES, REQUISITOS
Y VENTAJAS

Las casas de valores son compafiias andnimas que tienen como proposito ser
intermediarios financieros en las actividades de oferta y demanda que se inicien dentro del
mercado de valores y estas actividades estan controladas por la Superintendencia de
Compaiiias (Zambrano, Martinez, Balladares y Molina, 2017).

Por consiguiente, la principal caracteristica de las casas de valores es de actuar como
intermediario en las distintas negociaciones de los productos que se ofrecen en el mercado
de valores y estas son las Unicas calificadas como intermediadoras (Gonzalez y Nieto,
2016).

En efecto, al ser una institucion que hace la labor de intermediario genera un valor
agregado al mercado de valores puesto que llevan a cabo una operacion entre el oferente y
el demandante dandoles una mejor oportunidad de obtener ganancias disminuyendo los
altos intereses que normalmente generarian las instituciones bancarias, ademas al ser esta
la actividad principal y las empresas al acudir a ellas a buscar un mecanismo de
financiamiento o inversion sus costos de transaccion son menores, finalmente al ser una
compafiia de una amplia cartera de valores da la facilidad al cliente de elegir el nivel de

riesgo que esté dispuesto a aceptar (Zambrano, Martinez, Balladares y Molina, 2017).

La Ley del Mercado de Valores (2017) manifiesta que las casas de valores tienen la
potestad de controlar el dinero de sus clientes e invertirlos en los distintos instrumentos que
se ofrezcan en el mercado de valores, ademaés el de dar asesorias en temas de organizacion
y operaciones de negociacidén a personas naturales o sociedades, pertenezcan al sector

publico o privado.

Por esta razon, para acceder a los mecanismos y participar en el mercado Bursatil y
Extrabursatil es necesario que se inscriban en el Catastro Publico del mercado de valores
todas las instituciones que estén reguladas por esta Ley, (Ley del Mercado de Valores,
2017). De igual manera Méndez (2016) manifiesta que los requisitos para emitir son:
primeramente inscribirse en el registro mercantil de valores, luego publicar la resolucion

de inscripcidn de la empresa en un periddico, también estructurar una oferta publica donde
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vaya toda la informacion de la empresa con la finalidad de asegurar el futuro de la
inversion, a su vez indicar la casa de valores que ayudaré a la gestion de manera oportuna
de la empresa y finalmente cancelar la cuota para poder operar en los distintos productos

ofrecidos en el mercado de valores.

Segun el BIESS (2020) expresa que, las ventajas que tiene este mercado alternativo son,
mayor liquidez dentro de las inversiones; promueve a las PYMES a generar inversiones
para el fortalecimiento de la empresa y del pais; y estar inmerso en este mercado tendra un
mayor prestigio y sera reconocida a nivel nacional. Asi mismo, Méndez (2016) manifiesta
algunas ventajas como: al ser un des intermediador financiero generara mejores beneficios
de financiamiento e inversién, ademas obtendra una mayor liquidez en sus operaciones
puesto que dentro de este mercado existe una gran cantidad de participantes, a su vez al ser
un mercado ordenado, podrd establecer estadisticas que permitan conocer los

financiamientos e inversiones mas destacadas.
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1.2.  ANTECEDENTES

Para el presente trabajo de titulacion se requiere de una exhaustiva investigacion, por esta

razén es necesario conocer estudios previos de temas que se relacionan con el mismo.

En la investigacion de Guerron y Calero (2006) los autores plantearon descubrir las
ventajas que ofrece el mercado de valores como una eficiente y eficaz alternativa de
financiamiento en las pequefias y medianas empresas. Se aplic6 una metodologia de
investigacion descriptiva sustentada de trabajos previos, informacion electronica y datos de
medios impresos. Los autores llegaron a la conclusién que el mercado de valores concentra
la mayoria del financiamiento en empresas y organismos del Estado, a su vez que las
pequefias y medianas empresas no cuentan con fuentes de financiamiento que beneficien

sus operaciones diarias.

Por su parte Morales (2013) el autor planted en su investigacion las causas y efectos de la
substraccion del Ecuador del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) utilizando una
metodologia cualitativa a través de entrevistas y opiniones a expertos del tema en varios
paises, lo cual le permitié llegar a la conclusion que si es factible la integracion del
Ecuador al Mercado Integrado Latinoamericano pero se deben realizar mejoras y cumplir

con ciertos requerimientos exigidos para que sea viable integrarse a este Mercado.

En la tesis de Idrobo (2014) la autora planted realizar un analisis costo-beneficio del
mercado de valores del Ecuador, como un mecanismo de financiamiento alternativo a las
fuentes de financiamiento tradicionales utilizadas por las empresas del sector siderdrgico
del pais. La Autora aplic6 una metodologia de analisis inductivo-deductivo, llegando a la
conclusion que el mercado bursatil con la emision de obligaciones es mas rentable y

econdmico con bajas tasas de interés a las ofertadas en las instituciones bancarias.

De la misma manera Salazar (2015) el autor planteé en su investigacion el mercado de
valores del Ecuador y sus alternativas de financiamiento para los municipios, aplicando
una metodologia cuantitativa sustentado de un analisis de comparacion de los distintos
instrumentos ofertados dentro de la bolsa y cualitativa por medio de entrevistas. Se llego a
la conclusion que los mejores mecanismos de financiamiento para los Gobiernos
Auténomos son las titularizaciones puesto que estos ofrecen excelentes beneficios y

respaldan las distintas operaciones sean como emisor o inversionista.
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En el articulo de Pérez, Rivera y Solis (2015) los autores plantearon analizar el Mercado de
Valores como un mecanismo de inversion para las pequefias y medianas empresas.
Utilizando una metodologia de tipo cuantitativa sustentada en una serie de encuestas a
Gerentes y Propietarios de Pymes, llegaron a la conclusion que cierta parte de los
propietarios de las Pymes tienen miedo y desconfianza de perder sus utilidades y es por esa

razén que se observo un desinterés acerca del tema.

De la misma manera Lino y Linthon (2016) los autores presentaron como objetivo el
andlisis de las opciones de financiamiento a través de la bolsa de valores del Ecuador:
caso industrias farmacéuticas, ellos utilizaron una metodologia cuantitativa mediante el
analisis de instrumentos financieros y llegaron a la conclusion mediante este estudio que
obtener recursos financieros por medio del mercado de valores aumentaria el valor de la

empresa y se obtendria beneficios en las inversiones a largo plazo.

Por su parte Sdnchez y Mora (2016) propusieron en su investigacién demostrar por medio
del analisis, las ventajas y desventajas de las siguientes alternativas de financiamiento
(titularizacion, emisién de obligaciones o préstamo bancario). Los autores aplicaron una
metodologia de tipo descriptivo basado en elementos cuantitativos y aplicando un proceso
de evaluacion de estos instrumentos. Llegando a la conclusion que la alternativa de
financiamiento mas atractiva es la Titularizacion puesto que genera mejores beneficios
econdmicos dentro del mercado de valores en comparacién de las otras alternativas

planteadas.

En la investigacion de Alvarado y Flores (2016) los autores plantearon proponer el Sistema
de factoring como mecanismo de financiamiento a corto plazo para obtener liquidez para la
empresa Mercalimsa S.A. en la ciudad de Guayaquil en el periodo 2016, se utiliz6 una
metodologia descriptiva, deductiva, bibliografia y de campo mediante la aplicacién de
encuestas. Los autores llegaron a la conclusion que el sistema factoring como fuente de
financiamiento es factible para la empresa puesto que genera una mayor liquidez y permite

cubrir con sus obligaciones a tiempo.

De la misma manera Lopez y Farias (2018) los autores plantearon en su investigacion
examinar nuevos tipos de financiamiento no tradicionales dentro del sector productivo y
comercial de Guayaquil para las pymes, y se aplicé una metodologia descriptiva y
explicativa para poder evaluar toda la informacion de las empresas inmersa en el mercado

de valores y ver las distintas fuentes de financiamiento que ofrece el mercado de valores.
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Los resultados obtenidos por los autores dicen que a pesar de existir cierto temor por parte
de las pequefias empresas al momento de buscar financiamiento en el mercado de valores
méas eficaz puesto que esta conlleva menores costos y le permitira tomar mejores

decisiones en sus recursos financieros.

En la investigacién de Torres, Moscoso y Piedra (2019) los autores plantearon efectos
causados por los mecanismos de financiamiento ofertados en la bolsa de valores de las
Empresas Cuencanas, se aplic6 una metodologia cuantitativa, exploratoria y no
experimental mediante informacién financiera obtenida de la bolsa de valores
perteneciente a empresas que participan dentro de este nicho. Los autores llegaron a la
conclusion a pesar de ser muy limitada la participacion de las empresas Cuencanas esta es
una alternativa mas barata, permite crecer financieramente y tiene el respaldo de estas

instituciones bursatiles.

22



1.3. BASES LEGALES

La presente Investigacion se sustenta en documentos legales como: Constitucion de la
Republica del Ecuador; el Cédigo Organico Monetario y Financiero, Cédigo Organico
Monetario y Financiero, Libro Il Ley Mercado Valores; Reglamento a la Ley del Mercado

de Valores y Ley de Compafiias.

El Art. 308 de la Constitucion de la Republica del Ecuador hace referencia a que toda
actividad financiera previo a ponerse en funcionamiento debera tener la aprobacion del
Gobierno y a su vez ayudaran a crecer la economia de un sector o pais. Este articulo
servira para conocer que entes reguladores seran los encargados de aprobar cualquier
actividad que se pretenda hacer dentro del territorio nacional

El Art. 309 establece la composicion del sector financiero tales como el publico, privado y
popular, especifica que cada uno de estos cuenta con un ente regulador y especifico, todo
esto es planificado para llevar una soberania integra, confiable, solvente y transparente.
Sera de ayuda porque permitira diferenciar las entidades ya sean del sector pablico y a su

vez de los entes que regularan en todo momento las actividades que realicen las empresas.

Por consiguiente, el Art. 336 expresa la obligacion que ejerce el estado mediante las leyes
que establece el mismo con la finalidad de fomentar la eficacia, eficiencia y la
transparencia en los distintos mercados financieros del pais. Este articulo sera de sustento
puesto que para poner en marcha un negocio se necesita establecer leyes y reglamentos.

Finalmente, en el Art. 338 se relata los mecanismos que utilizara el estado para fomentar
una cultura de ahorro hacia todo el publico, con el propésito de orientar a una inversion
productiva que mejore la calidad de vida del pais. Este articulo serd importante para

promover una cultura de ahorro en la provincia de Esmeraldas

El Art. 1 del cédigo organico monetario y financiero hace referencia a los organismos que
tendra por obligacion regular el mismo. Este articulo nos dara a conocer que entidades del

sector publico seran rectoras y velaran por el bien de las distintas empresas participantes.
De igual manera, en el Art. 3 hace referencia a los propdsitos de este codigo como el de

velar, regular y asegurar todas las actividades monetarias que se den dentro del pais con el

fin de crear una economia sostenible y altamente financiera. Se sustenta este articulo por el
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motivo que sera un principio fundamental para el pais puesto que ayudara a crear una

economia mas desarrollada.

Por ultimo, el Art. 13 manifiesta como se crea y esta compuesta la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, siendo los funcionarios elegidos responsables de las
deliberaciones que se tomen dentro de esta Junta. Este articulo sirve para conocer como

estara constituida y conformada la Junta Reguladora del mercado de valores.

En el Art. 4. De la ley del mercado de valores sefiala a los intermediarios para negociar
valores dentro de los mercados bursétiles seran las casas de valores. Todo esto sirve para

saber cudl sera el organismo encargado de velar los recursos de los inversionistas.

En la misma Ley el Art. 9 hace referencia al organismo que establecera las politicas, las

normas, los mecanismos y el correcto funcionamiento del mercado de valores.

De igual manera, el Art. 11 hace referencia a la oferta pablica que hace una institucion en
general o0 a un sector especifico del mercado con la finalidad de realizar una operacion de

compraventa.

En el Art. 18 hace referencia que todos los emisores deberan inscribirse en el Catastro

Publico para poder gozar de todos los beneficios que ofrece este mercado bursatil.

A su vez en el Art. 20 sefiala que previo a la debida inscripcion estos emisores deberan
pasar una prueba emitida por una calificadora de Riesgos con el fin de conocer las

actividades del negocio.

En el Art. 44 y 45 hace referencia a los mecanismos que ofrecen las bolsas de valores y el
ente rector de esta y a su vez los requisitos y procedimientos que necesitan estas entidades

para poder operar como intermediador financiero.
De igual manera en el Art. 56 hace referencia a las casas de valores y al ente regulador de

este intermediador financiero, a su vez los requisitos y pardmetros que son necesarios para

que estas funcionen y colaboren con el desarrollo del mercado.
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Finalmente, el Art.176 hace referencia a las compafiias anénimas encargadas de medir los
riesgos en las operaciones que se realicen dentro del mercado financiero, y a su vez los

mecanismos para poder constituirse y poder operar dentro de este mercado.

En el Art. 3 del Reglamento a la Ley del mercado de valores hace referencia al alcance que
tiene el mercado de valores para poder desarrollarse dentro de una economia, las del
mercado publico utilizando los mecanismos previstos en la Ley y las del mercado privado
utilizando la negociacién de manera directa. También en el Art. 4 manifiesta que toda
resolucion publicada por el ente rector deberd ser aplicada de manera obligatoria por los
participantes del mercado de valores.

Finalmente, el Art. 9 manifiesta que el inscribirse en el registro de mercado de valores es
uno de los requisitos necesarios de acuerdo con las disposiciones legales y al no hacer
efecto de todas estas no podran participar o ser agentes de este mercado.

El Art. 5 de la Ley de Compafiias hace referencia a que toda empresa para poder ser
constituida debe estar ubicada dentro del pais, de igual manera en el Art. 14 hace
referencia a un registro en el que deben estar inscritas todas las sociedades, siendo el ente
rector como es la Superintendencia de Compaiiias la encargada de velar y llevar a cabo el

cumplimiento de todos los efectos establecidos por la ley.

Para culminar, el Art. 20 hace referencia a que las sociedades controladas por la
Superintendencia de Compaiiias deben cumplir con una serie de requisitos pedidos por este
ente regulador todos los afios con el fin de tener actualizada la informacién. Y por
consiguiente en los Art. 21 y 22 manifiesta que toda transaccién donde se vendan acciones

debera ser comunicada al ente supervisor de estas en el transcurso de los dias habiles.
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CAPITULO I

2. METODOLOGIA.

2.1. TIPO DE ESTUDIO.

En base a las definiciones presentadas por Hernandez, Ferndndez y Baptista (2014), en su
libro Metodologia de la Investigacion la naturaleza de esta investigacion es de enfoque
cualitativo, consistio en la recoleccion de informacion mediante entrevistas de caracter no
estadistico ni numerico donde se obtuvo las distintas perspectivas acerca del mercado de
valores.

A su vez, tuvo un alcance de tipo descriptivo y un disefio no experimental transeccional,
puesto que se analiz6 la situacion actual del mercado de valores dentro de las sociedades
esmeraldefias, también las estrategias que utiliza la Camara de Comercio para dar a
conocer esta alternativa financiera, igualmente que tipo de acciones esta tomando la
Superintendencia de Compariias para promover y desarrollar un mercado bursatil dentro de
esta provincia, y por Gltimo que iniciativas estan tomando las casas de valores del pais para
atraer a las empresas a buscar financiamiento o invertir dentro de este amplio mercado y

lograr un desarrollo productivo dentro de la Provincia.

2.2. DEFINICION CONCEPTUAL Y OPERACIONALIZACION DE
VARIABLES.
Tabla 1. Matriz Categorial.

CATEGORIAS UNIDADES DE ANALISIS

. Oferta actual de
financiamiento e inversion.
. Proceso para buscar
financiamiento e inversion
Mercado de valores ecuatoriano ) .
. Estrategias de acercamiento
entre la Bolsa de Valores
ecuatoriana y las sociedades

esmeraldefias.

Elaborado por el autor.
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2.3. METODOS.

En la investigacion se utilizd el método inductivo y deductivo, segun Jiménez y Pérez
(2017), afirman que el método inductivo se forma de un conocimiento particular a un
conocimiento general de un tema especifico en donde se llegaré a una conclusion que sirva
como una sola teoria para sustentar una investigacion; y a su vez, el método deductivo se
forma de teorias y conocimientos generales para finalmente concluir con una teoria

especifica que sea de interés para el investigador.

24. PROCEDIMIENTOS.

Para llevar a cabo la aplicacion y recoleccion de datos de las entrevistas, se elabord un
talon de preguntas dirigido a cada uno de los representantes de las instituciones
establecidos en la muestra.

En la primera fase de la investigacién la muestra intencional establecida era de 5
representantes de las distintas instituciones, dichas entrevistas iban a ser realizadas con la
visita a las mismas, pero debido a la crisis mundial provocada por el COVID-19 se pudo

Ilegar solo a 4 representantes.

Para poder obtener las entrevistas se tuvo que atravesar ciertas dificultades, puesto que las
entrevistas no se pudieron realizar personalmente y para ello se utiliz6 la plataforma
ZOOM para llegar a dichos representantes, las mismas que amablemente ayudaron a

contestar las interrogantes.

2.5.  TECNICAS E INSTRUMENTOS.

e Entrevistas.

Las entrevistas son sustanciales para poder sustentar las conclusiones y dar a conocer un
criterio especifico dentro de un tema de investigacion, por esta razon, Galarza (1990)
define a las entrevistas como un proceso de interaccion oral donde se realizaran preguntas
de intereés general a una persona o un grupo de personas con el objetivo de obtener un

criterio de un tema en especifico.
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e |nstrumento.

Tabla 2. Cuestionario de Entrevistas.

UNIDAD DE PREGUNTAS
ANALISIS

ENTREVISTA

Oferta actual de ¢Qué oferta el Mercado de Valores

financiamiento ¢ COMO mecanismos de financiamiento

inVersion. e inversion?
¢Qué productos fiduciarios son los
que maés utilizan las empresas como
medio de  financiamiento e
inversion?

¢Para las empresas esmeraldefias que
alternativas serian las mas viables
para obtener financiamiento e
inversion?

¢Los distintos productos ofertados
dentro del Mercado de Valores
tienen un alcance para todas las
empresas?

¢Cual es la Ventaja de buscar
financiamiento e inversion en el
Mercado de Valores?

¢Cual es la situacion actual del
Mercado de Valores como fuentes de

financiamiento e inversion?

BOLSA DE VALORES
DE QUITO.

BOLSA DE VALORES
DE GUAYAQUIL

SUPERINTENDENCIA

DE COMPANIAS
VALORES Y
SEGUROS

Proceso para buscar ¢Cuales son los mecanismos de

financiamiento o hegociacion del Mercado de

. g )
inversion Valores®
¢Cual es el proceso para obtener
financiamiento?

¢Cual es el proceso para poder

BOLSA DE VALORES
DE QUITO.

BOLSA DE VALORES
DE GUAYAQUIL
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invertir?

¢Qué medidas podrian tomar para

SUPERINTENDENCIA

promover y desarrollar un mercado DE COMPANIAS
bursétil dentro de esta provincia? VALORES Y
SEGUROS
Estrategias de ¢Qué estrategias realizan para dar a CAMARA DE
acercamiento entre conocer el Mercado de Valores a las COMERCIO DE
la Bolsa de Valores empresas? ESMERALDAS

ecuatoriana 'y las
sociedades

esmeraldefias.

¢Qué iniciativas estdn tomando para
atraer a las empresas y personas a

recurrir a buscar financiamiento e

ACCIVAL CASA DE
VALORESS. A

inversion dentro del Mercado de
Valores?

¢Las empresas esmeraldefias que
requisitos primordiales necesitarian
este

para participar dentro de

Mercado Bursatil?

Elaborado por el autor.

2.6. POBLACION Y MUESTRA.

La Poblacion dentro de esta investigacion estuvo conformada por las instituciones del
sector publico y privado que tienen conocimiento y estén inmersos dentro del mercado de
valores para de esta manera poder llegar a los resultados esperados, por ello, Lopez (2004)
afirma que la poblacién estd constituida por una agrupacion de personas que estén

relacionados a un tema de interés.

Por consiguiente, Tamayo (2001) expresa que la muestra es una técnica que permite
conocer caracteristicas de una agrupacion y tiene como finalidad facilitar indicadores
partiendo de la seleccion de una muestra significativa de la poblacion. En este sentido, del

total de la poblacion se pretende determinar una muestra de tipo intencional que estara

29



conformada por cinco representantes, los mismos que aportaran con informacién acerca del

tema de investigacion, mediante preguntas se conocerd una panoramica actual del mercado

de valores del Ecuador.

Segun Lépez (2004) manifiesta que la muestra intencional se establece de acuerdo con la

percepcion y los objetivos, se la realiza tomando una muestra de aquellas unidades

representativas de la poblacion que se desea investigar, que en este caso esta determinada

de la siguiente manera:

Tabla 3. Muestra intencional y codificacion.

Esmeraldas.

N2 Institucion Cargo Cadigo
1 Bolsa de Valores Analista Senior de BVQO001
Quito. Informacion y
Capacitacion.
2 Superintendencia de Autorizaciones. SC002
Compaiiias.
3 Accival Casa de Estructurador de ACCO003
Valores S.A. Productos
Financieros.
4 Camara de Comercio Presidente. CCEO004

Elaborado por el autor.

2.7.

ANALISIS DE DATOS.

Los datos que se obtuvieron en esta investigacion fueron analizados y procesados a través

del programa informatico Microsoft Word.
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CAPITULO 11

3. ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En este capitulo se analiza la informacién obtenida mediante la aplicacion de las
entrevistas sobre el Andlisis del Mercado de Valores como fuente de financiamiento e
inversion para las sociedades esmeraldefias, aplicadas 5 representantes de las distintas
instituciones inmersas dentro del mercado de valores, de acuerdo a las unidades de analisis
se obtuvo informacidon acerca de la oferta actual de financiamiento en inversion, el proceso
para buscar financiamiento e inversion y las estrategias de acercamiento entre la bolsa de

valores ecuatoriana y las sociedades esmeraldefias.

3.1. Oferta actual de mecanismos de financiamiento e inversion de la bolsa

de valores ecuatoriana.

Dentro de los mecanismos actuales que existen dentro de los mercados de valores, las
empresas siempre optaran por buscar el que les genere mejores beneficios, es por ello por
lo que, es importante que el gerente tenga claro cudl es la oferta actual del mercado de
valores ecuatoriano como mecanismo de financiamiento e inversion, por lo cual se

consulté a SC002 quien indicd lo siguiente:

“Dentro del sector especifico que trata de las ofertas publicas a corto, mediano y
largo plazo existen los productos llamados papel comercial negociable, emision de

’

obligaciones, titularizaciones y las cuotas de fondo de participacion...”.

Sobre este mismo tema, la BVQO001 especifico que:

“El mercado de valores tiene dos opciones la del inversionista y la del
financiamiento. El lado del inversionista ofrece una amplia alternativa de
inversiones cuyos valores estan previamente inscritos en el catastro publico del
mercado de valores y en una bolsa de valores, eso hace que las inversiones estén
garantizadas por un ente regulador que en este caso es la Superintendencia de
Compaiiias...el financiamiento lo realizan a traves de papeles Ilamados bonos
mismos que tienen sus propias caracteristicas y son estructurados por una casa de
valores la misma que se encargara de hacer un analisis y las respectivas

proyecciones de los flujos para saber hasta que capacidad de endeudamiento y de
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plazo podra acogerse esa empresa, una vez finalizado todo el proceso de
estructuracion dichos bonos son colocados en el mercado de valores para que sean
negociados... pueden adquirir papeles por medio de la renta fija, uno por el lado
de los pasivos mediante la emision de obligaciones las mismas que son papeles de
deuda a largo plazo que van a generar un flujo de caja que ayudaréa a las empresas
a obtener liquidez, estos proyectos deberan tener una garantia por parte del emisor
que sera mediante un activo de la empresa; dentro de los pasivos también se
pueden emitir los papeles comerciales que a diferencia de las obligaciones a largo
plazo estén tienen un periodo a corto plazo de hasta 359 dias y con una diferencia

que estas no generan un interés, es decir, tienen cupdn cero”.

“...Por el lado de los activos se puede buscar financiamiento a través de las
titularizaciones que es un proceso donde la empresa encarga todo el flujo de caja
para que una tercera persona misma que toma el nombre de fideicomiso se
encargue de producir todo lo que conlleva el rol del negocio de la empresa, de tal
manera que la empresa encargada de producir todos estos bienes emitira los

papeles de titularizacion.”

Por tales motivos, el mercado de valores ofrece una amplia cartera de productos al
momento de invertir o buscar financiamiento que facilitaran a las empresas cubrir las
expectativas y necesidades que se presenten durante el desarrollo de sus operaciones, todas
estan compafiias deberan primero cumplir con los requisitos establecidos por la Ley

Por consiguiente, existe una amplia cartera de productos ofertados publicamente que
pueden ser negociados dentro del mercado bursatil, es por eso por lo que las empresas al
momento de participar deberan tener claro que productos fiduciarios son los que mas
utilizan las empresas como medio de financiamiento e inversion, en el caso de SC002

detall6 lo siguiente:

“La emision de obligaciones, papeles comerciales negociables y la titularizacion
de activos”. El ACC003 relato lo siguiente: “existen diferentes productos que se
pueden utilizar dentro del mercado de valores sin embargo uno de los productos
fiduciarios mas utilizados es la titularizacion de activos y dice que estos se
convierten en flujos anticipados para la empresa... luego estan las obligaciones a
largo plazo son deudas que contraen las compariias para obtener efectivo... los

papeles comerciales son deudas menores a 365 dias y estas no generan un interés
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al momento de emitirlos, sino que son emitidas con un cupon cero, y las acciones
solo las pueden emitir las comparfiias 0 empresas y son titulos que le ceden una

parte de la empresa al tenedor de las acciones ™.
Sobre el mismo apartado la BVQO01 indic6 lo siguiente:

“Los productos mas utilizados para buscar financiamiento e inversion son: por el
lado del pasivo la emision de obligaciones a largo plazo y los papeles comerciales,
y por el lado de los activos las titularizaciones de activos”. La CCE004 manifesto
“el financiamiento se busca ya sea con la banca privada o la banca estatal, pero

sin embargo existe ese candado que no deja desarrollarse a las empresas “.

Por esta razon, esta alternativa bursatil que ofrece un segmento del mercado financiero
tiene una amplia gama de productos, por tal motivo en su mayoria las empresas utilizan

mecanismos por el lado del activo y por el lado del pasivo.

De la misma manera, Esmeraldas tiene un amplio sector econémico con ingresos de las
distintas actividades, por lo cual, las empresas deben analizar qué alternativas serian las
mas viables para obtener financiamiento e inversion, en el caso de SC002 respondié lo

siguiente:

“La respuesta la tienes tu como investigador en base a una investigacion que
realices en las empresas, saber qué es lo que buscan las empresas y una vez
mostrada toda la investigacion saber si les gusta este mecanismo para buscar

financiamiento e invertir o si ellos igual van a preferir la banca tradicional .
De igual manera ACCO003 manifestd lo siguiente:

“Esmeraldas tiene un gran atractivo turistico como los son las playas (Decameron
Mompiche es una cadena de Hoteles pero cada sucursal tiene su propio RUC y en
algun momento realizo una oferta publica), el sector agricola, palmicultor donde
menciono que (Energypalma es una empresa de la Fabril que tenia principalmente
su domicilio en San Lorenzo y esta realiz6 su primera Titularizacion de Flujos en
el 2010) comento que para que estas dos empresas participaran sus representantes
legales eran personas de otras ciudades... el mayor problema no es la mentalidad
que tiene la empresa sino la mentalidad de los duefios o representantes legales que
en su mayoria quieren llevar estas empresas de manera familiar y piensan que al

pasar a ser compafiias anonimas, limitadas, etc., les tocaria pagar inmensas
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cantidades de tributos e impuestos, a su vez piensan que emitir acciones o0
participar dentro del mercado de valores es vender una parte de la empresa que

’

luego no podra ser recuperada...”.
Adicionalmente, la BVQO0O0L1 relat6 lo siguiente:

“Una de las alternativas para obtener financiamiento las empresas grandes es un
poco complicado puesto que en su mayoria estan atravesando problemas de
liquidez por temas de la pandemia, sin embargo para pymes el mejor ambiente es
el gobierno puesto que ha adaptado ciertos programas con la CFN y algunas otras
instituciones en las que esta ayudando e impulsando mediante créditos con tasas
bastantes flexibles en comparacion con las tasas de interés que daban
normalmente; otra posibilidad seria el segmento REB (Registro Especial Bursatil)
donde las pymes pueden acceder y participar dentro de este segmento bursatil, el
cual ofrece ciertas ventajas como la de inscripcidn sin ningun costo, otra ventaja es
que por cada transaccion u negociacion que se dé dentro de la Bolsa de Valores

Quito el porcentaje de comision seria del 0.045% .
Finalmente, la CCE004 menciond lo siguiente:

“Si bien es cierto existen mecanismos del gobierno que tienen como finalidad
ayudar a las empresas para que puedan lograr su desarrollo de sus actividades
comerciales, pero la realidad es otra y existe un candado que impide esto, el 75%
de las empresas esmeraldefias se encuentran en la central de riesgo siendo este un
impedimento legal para adquirir un crédito ya sea este un crédito del estado y peor

’

aun de la banca privada...’

Se puede decir que las empresas tienen una variedad de mecanismos financieros que les
facilitara obtener recursos econdmicos o les garantizard una seguridad en sus inversiones,
sin embargo, en muchas ocasiones dichos mecanismos no les seran de gran ayuda para el
desarrollo de sus actividades por los obstaculos que imponen las distintas entidades

financieras.

A su vez, toda empresa para adquirir un compromiso publico o privado debe cumplir
requisitos y poseer una compafiia bien estructurada legal y econémicamente, por tal motivo
las empresas deben saber si los distintos productos ofertados dentro del mercado de valores

tienen un alcance para todas las empresas, en el caso de la SC002 menciono lo siguiente:
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“Las casas de valores son las encargadas de hacer el acercamiento a las empresas
ofreciéndoles los mecanismos existentes y posterior a eso las empresas reciben la
asesoria, hacen el seguimiento por parte de la Superintendencia y finalmente
entregan los respectivos documentos para poder recibir el certificado en el que ya

1

pueden ir a negociar en la Bolsa de Valores...”.
Sobre el mismo apartado la BVQO0O01 indicé lo siguiente:

“Si, previamente deben cumplir con los requisitos establecidos en la Ley para
poder participar dentro del mercado de valores y luego buscar una casa de valores

que los guie para los procesos de financiamiento e inversion”.

Podemos decir que todo mercado financiero es abierto al publico en general, es decir, todas
las empresas 0 personas gque necesiten recursos tienen la posibilidad de participar dentro
del mercado de valores, sin embargo, deberan cumplir con los requisitos necesarios para

acceder al mismo.

Por consiguiente, el mercado financiero tiene distintos sectores los cuales poseen ciertas
ventajas y desventajas para las empresas, por este motivo los gerentes deben conocer las
ventajas de buscar financiamiento e inversion en el mercado de valores, en el caso de la

SC002 manifesto lo siguiente:

“El mercado de valores ofrece una amplia ventaja de mecanismos para poder
participar, estos pueden ser mediante sus activos a través de su cartera de clientes
convirtiéndolos en valores que podran ser negociados dentro del mercado de
valores; de igual manera a través de sus pasivos puede obtener financiamiento
mediante la emisidn de obligaciones adquiriendo una deuda a corto o largo plazo y
esta se convierte atractiva para el inversionista debido a que al final de cumplirse
los plazos esta obligacion puede convertirse en acciones estableciendo factores de
conversion, mejorando los beneficios y con las formalidades establecidas en la Ley
de Compaifiias; de igual manera otro mecanismo es la titularizacion de flujos de
bienes de activos que consiste en traer todo el flujo a valor presente y de esta
manera armar una estructura financiera; a su vez otro mecanismo son las acciones
mediante la suscripcién publica de acciones previamente constituida una

compariia”.
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En el mismo apartado la BVQO001 comento lo siguiente:

“Una de las ventajas frente al mercado de dinero es que sus tasas son mas
competitivas, es decir, son mas atractivas para los distintos requerimientos tanto

de financiamiento e inversion que deseen las empresas .

En conclusion, esta alternativa bursatil es mucho mas atractiva comparada con las que
ofrece la banca tradicional y estas son principalmente las tasas atractivas que ofrece tanto

para la inversion como para el financiamiento.

El mercado de valores se encuentra ligado a las empresas que mayor impacto tienen en
Ecuador, es por esto que toda empresa 0 persona que quiera participar dentro del mismo
necesita conocer la situacion actual del mercado de valores como fuente de financiamiento e

inversion, en el caso de la SC002 al ser un ente regulador especificé lo siguiente:

“Este mercado de valores ecuatoriano es pequefio, trata de ser muy formal y

existen varios productos a los que pueden acudir las empresas”.
De igual manera la BVQO0O01 detallo lo siguiente:

“La Bolsa de Valores de Quito estd intimamente ligada a la economia del Pais y a
su vez este es un mercado sumamente sensible, es decir, este mercado tambien
sufre impactos econdmicos ante las distintas situaciones que se lleguen a presentar
dentro de la economia del Pais. También este mercado de valores ecuatoriano
tiene una cierta ventaja contra las pares econdmicas internacionales, es decir, al
existir un impacto econémico en las bolsas de valores a nivel mundial esta no se

veria afectada”.

Podemos decir que este mercado de valores se encuentra en su nicho inicial de despegue,
es decir, no esta lo suficientemente desarrollado a comparacion de otros paises y al no estar
ligado a grandes mercados mundiales no se ve afectado por incidentes o sucesos negativos

que suceden en el mundo.
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3.2.  El proceso para buscar financiamiento e inversion en la bolsa de valores

ecuatoriana.

Las sociedades para poder adquirir recursos necesitan mecanismos que le faciliten la
obtencion de estos, por tal motivo los gerentes necesitan conocer los mejores mecanismos

de negociacion del mercado de valores, en el caso de SC002 relato lo siguiente:

“Para que una compafiia proceda a buscar financiamiento debe tener primero una
junta general de accionistas en la que luego de hacer una ingenieria financiera
llegan a la conclusion que necesitan recursos para poder continuar con sus
actividades. El 6rgano que aprueba una emisién o un mecanismo de financiamiento
es la junta general de accionistas y posterior a eso una casa de valores en
representacion de la compafiia arma una estructura financiera que sera llevara a

la bolsa de valores para negociarla entre compradores y vendedores .
A su vez, en el mismo contexto la BVQO001 menciond lo siguiente:

“Existe un solo mecanismo de negociacion que es una plataforma electronica
bursétil (Sistema Electronico Bursatil) para la intermediacién de valores tanto de
financiamiento e inversion, este sistema es la conexion entre casas de valores
legalmente autorizadas para operar dentro de las bolsas de valores de quito y
Guayaquil y les permite comunicarse para dar a conocer que productos tienen
disponibles para la venta o compra, es decir, este sistema se caracteriza por ser un

mercado abierto donde se encuentran todos los valores que serdn negociados”.

Dentro de este mercado existe una plataforma amigable de negociacion que permite
obtener los productos ofertados publicamente para el financiamiento o la inversion que se

requieran las empresas.

Los procesos necesarios para cualquier tipo de negociacion deberan estar establecida por la
Ley previamente, por esta razon las empresas deben indagar cual es el proceso para

obtener financiamiento e inversion, en el caso de la SC002 refirid los siguientes requisitos:

“FEstar inscritos en el catastro publico del mercado de valores, cumplir con las
obligaciones establecidas en la Ley, tener una casa de valores que los represente,
definir el producto con el que van a buscar financiamiento y tener una
capacitacion de riesgos que apruebe la capacidad de pago...” ., y para realizar una

inversion los requisitos son ‘“estar inscritos en el catastro publico del mercado de
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valores, cumplir con las obligaciones establecidas en la Ley, tener una casa de
valores que los represente y finalmente escoger la mejor oferta publica para

invertir’”.
Por consiguiente, en el caso de la BVQ001 menciond los siguientes procesos:

“Para poder obtener este financiamiento 0 inversion existen ciertos requisitos,
principalmente es el de estar inscritos dentro del ente regulador que seria la
Superintendencia de Compafiias, estar inscritos dentro del catastro del mercado
de valores el cual es un organismo que se encarga de velar que todos los valores
estén debidamente inscritos, calificadas y bien estructuradas para que luego
puedan ser negociadas dentro del mercado de valores, adicional a eso hay otros
requisitos para las empresas como los temas fiscales con el Sri, laborales en el
IESS, tener una calificacion de riesgos y también inscribirse dentro de una bolsa de

valores”.

Si bien es cierto, dentro de toda economia deben existir leyes que permitan regular los
distintos mercados financieros para los procesos que se vayan a dar dentro de dicho

mercado y les permita participar en los procesos de financiamiento e inversion.

Por consiguiente, para que una parte del mercado financiero pueda darse a conocer y ganar
credibilidad es necesario crear ideas para promover dicho mercado, por tal motivo los
organismos que representan a las empresas dentro de este mercado que medidas podrian
tomar para promover y desarrollar un mercado bursétil de esta provincia, en el caso de la

SC002 menciono lo siguiente:

“Como institucion no tienen una oficina en Esmeraldas y a su vez no difunden
estos mecanismos de financiamiento puesto que son entes reguladores, esta funcion
y promocién les corresponderia a las casas de valores que son los que estructuran

las ideas del mercado de valores y la ponen a disposicion de las empresas”.
Sin embargo, la BVQO001 dentro del mismo contexto manifestd lo siguiente:

“Existen ciertos planes y proyectos que permitira que haya mas participacion
dentro de este mercado mediante la difusion de la cultura bursatil puesto que
muchas personas de la economia y del sector a todo nivel en realidad todavia no
conocen cual es la figura de una bolsa de valores de tal manera que cuando se

habla de una inversion en una bolsa de valores ligan dichos valores a una persona
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que tiene mucho dinero y piensan que dentro de este mercado de valores solo
puede participar personas que tengan mucho dinero... parte de esta difusion de la
cultura bursatil también esta dirigida a las empresas para que también puedan
conocer que existe un segmento del mercado de financiero dentro del Ecuador en

)

donde también pueden obtener un financiamiento o realizar una inversion...”.

Los organismos que participen dentro del mercado de valores tienen proyectos y planes
que pretenden dar a conocer esta alternativa bursatil mediante planes de accion,
capacitaciones, informacion gratuita entre otros beneficios que ayudaran a desarrollar la

economia de las empresas e instituciones dentro del Ecuador.

3.3.  Estrategias de acercamiento entre la Bolsa de Valores ecuatoriana y las

sociedades esmeraldefas.

Los organismos que guian y dan a conocer este mercado bursatil necesitan estrategias de
acercamiento para dar a conocer a las empresas dicho mercado, por esta razén se pretende
conocer que estrategias realizan para dar a conocer el mercado de valores a las empresas,

en el caso de ACC003 manifestd lo siguiente:

“Nosotros no tenemos estrategias para dar a conocer el mercado de valores a las

empresas”.
Por el contrario, CCE004 dentro del mismo contexto relato siguiente:

“En la Cdmara de Comercio se hacen cursos muy continuos donde vienen
inversionistas de otras partes a darles la explicacion a pequefios y medianos
comerciantes para que busquen el camino ideal para adquirir los préstamos y salir

adelante”.

Es necesario para que el mercado de valores despegue en el Ecuador implementar acciones
y planes dentro de los organismos que estén inmersos y tienen acercamiento con las
empresas con la finalidad que conozcan los beneficios que da esta alternativa a

comparacion de la banca tradicional.

Por consiguiente, para que los organismos puedan atraer a las empresas pequefias,
medianas o grandes al mercado de valores necesitan impulsarlo a través de iniciativas,

planes de mejoras y estrategias, debido a ello se pretendié conocer que iniciativas estan
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tomando para atraer a las empresas y personas a recurrir a buscar financiamiento dentro del

mercado de valores, en el caso de ACC003 comento lo siguiente:

“Las casas de valores son compafiias anénimas que brindan el servicio de
intermediarios tanto para los emisores e inversionistas, no tienen el rol para
establecer iniciativas que atraigan a las empresas, es decir, solo sirven de
intermediarios, también guian a las empresas que ellos representan para que
coloquen de mejor manera sus inversiones y asi mismo tomen la mejor decision de

’

financiamiento...”.
Por otra parte, dentro del mismo tema la CCE004 menciond lo siguiente:

“Realizan siempre seminarios y cursos gratuitos con el Unico afan de que aumente
el comercio y se integren a la camara de comercio ya su vez a la pequefia industria
v al comercio en general”. las iniciativas tomadas por estos organismos generaran
confianza dentro de las empresas para que estos conozcan y se interesen en saber
mas de esta Alternativa bursétil con la finalidad de captar mas clientes y que este

tenga méas acogida dentro de las empresas ecuatorianas.

Por tal motivo, dichas estrategias y medidas que estan tomando los distintos organismos
que representan a las empresas se espera obtener resultados positivos durante el transcurso

de los afos, el mismo que, permitira mejorar la economia y el desarrollo de las empresas.

Finalmente, como ya es de conocimiento para las empresas que al momento de adquirir
algun crédito o invertir sus recursos deben cumplir con ciertas obligaciones, por esta razon
las empresas esmeraldefias necesitan conocer que requisitos primordiales para participar

dentro de este mercado bursatil, en el caso de ACC003 menciond lo siguiente:

“Principalmente deberan cumplir con los requisitos establecidos en la Ley del
Mercado de Valores, contar con un patrimonio que le permita garantizar su
participacion dentro del mercado. También comento que el principal requisito es
perder el miedo de crecimiento de la empresa debido a que este temor es el que no
les permite despegar hacia el éxito, dejar esa ideologia que, si pasan a ser
compafiias andénimas, compafiias limitadas deben de pagar mas impuestos,
formalizarse, es decir, dejar de ser personas naturales y pasar a formalizarse como
compafiia ya que este le dara mayor ventaja para participar dentro de cualquier

mercado, sea de dinero o de valores”.
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Por otro lado, CCE004 dentro del mismo contexto relaté lo siguiente:

“Ser solventes, tener un RUC, tener un contrato de arrendamiento y tener un
capital de arranque para poner en marcha el negocio y que este se mantenga y

logre llegar al éxito ™.

Es necesario que las empresas cumplan requisitos y obligaciones primordiales que exige la
Ley para poder participar en este mercado, ademas necesitara ciertos deberes formales y
capital propio para respaldar cada una de las operaciones realizadas dentro de estos
mecanismos. Luego de este analisis se plantea un esquema de acercamiento entre los

mercados de valores y las sociedades Esmeraldefias detallado a continuacion:
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Tabla 4. Propuesta de acercamiento entre el mercado de valores y las sociedades esmeraldefias.

Estrategias

Realizar un
convenio entre la
PUCESE, la bolsa
de valores de
Quito y la
Superintendencia
de compafiias para
capacitar a las
sociedades
Esmeraldefias

Objetivos

Capacitar a  las
sociedades

esmeraldefias sobre el
mercado de valores
Ecuatoriano como

fuente de
financiamiento e
inversiones.

Tematica

Programa de
formacién en
Mercado de
Valores

Actividades

Explicar que es
la  bolsa de
valores a los
empresarios
Conocer quiénes
pueden
participar en
bolsa de valores
Explicar la
clasificacion de
los valores:
renta fija y renta
variable
Conocer los
rubros que
permiten
obtener la
liquidacion
contrato
Actuales
mecanismos que
provee la bolsa
de valores de
quito

Realizar  caso
practico
(actividad lddica
con  simulador
bursatil)

Acciones a
desarrollar

Realizar

capacitaciones  a
los gerentes y
empresarios de las
sociedades

Esmeraldefias  en
temas bursatiles.

Realizar a través

del simulador
bursatil casos
practicos con
ejemplos de
compra y venta de
los distintos
productos que

oferta la bolsa de
valores.

Recursos Responsables Presupuesto
Materiales
Folletos (fisico, e  Escuela de
digitales) contabilidad y  $1200,00
Simulador bursétil auditoria
Lépiz e Docentes de la
Borrador carrera
Cuaderno e  Estudiantes de
la carrera
Equipos
Computador
Proyector

Plataformas
tecnolégicas
Presentaciones
(fisico, digitales)

Elaborado por el autor.
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CAPITULO IV
4. DISCUSION.

La presente investigacion tuvo como objetivo principal de analizar el mercado de valores
ecuatoriano como fuente de financiamiento e inversion para las sociedades esmeraldefias,
mediante la aplicacion del instrumento se recopilo toda la informacion sobre el mercado de
valores, los procesos y requisitos principales para obtener financiamiento o invertir. Por

consiguiente, dicha informacion sera discutida a continuacion:

El mercado de capitales o mercado de valores es un segmento del mercado financiero, esta
alternativa se caracteriza por ofrecer mejores beneficios a las empresas con la finalidad de
generar mayores ganancias en un plazo determinado. A su vez, se deben cumplir ciertos
requisitos que permitiran acceder a dicho mercado donde encontrard una amplia cartera de

productos que seran utilizados como medio de financiamiento e inversion.

Por lo tanto, se conoce que algunas empresas esmeraldefias para poder continuar con sus
operaciones diarias han optado por recurrir a los mecanismos tradicionales que en este caso
es la banca, gran parte del capital financiado de dichas entidades lo ofrecen a altas tasas
de interés, este factor en el futuro puede incidir negativamente en el desarrollo de las
empresas esmeraldefias; tomando en cuenta lo anterior Lino y Linthon (2016), mediante el
analisis de las opciones de financiamiento a través de la Bolsa de Valores del Ecuador
llegaron a la conclusion que obtener recursos financieros por medio del mercado de valores
aumentaria el valor de la empresa y se obtendria beneficios en inversiones a largo plazo.
Debido a esto surgen las siguientes dudas ¢Por qué las empresas esmeraldefias no conocen
este mercado? ¢Acaso el mercado bursatil no es promocionado igualmente que el mercado
monetario? ;Por qué las empresas esmeraldefias buscan financiamiento en un mercado
monetario que ofrece altas tasas de interés? Probablemente, se puede decir que las
instituciones bancarias no tienen muchas barreras e impedimentos formales y legales al

momento de que el cliente opte por buscar financiamiento o realizar una inversion.
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Adicionalmente, toda gestion econdmica que se realice generara duda debido a los riesgos
financieros que pueden surgir al momento de buscar financiamiento e inversién, sin
embargo, Lépez y Farias (2018) mencionaron que a pesar de existir cierto temor por parte
de las empresas al momento de buscar financiamiento e inversion este sera mas eficaz
puesto que este mercado conlleva menores costos y permitira tomar mejores decisiones en
sus recursos financieros. Esto resulta similar a los resultados obtenidos dentro de la
investigacion donde se conocid que una de las ventajas principales de este mercado bursatil

frente a los demas mercados son los beneficios tanto costos e intereses.

Dentro del mismo contexto, dentro de otro hallazgo en esta investigacion existe otro factor
que impide a las empresas lograr el despegue dentro de una economia y este es
mencionado por uno de los entrevistados donde enfatiza que el principal requisito es perder
el miedo de crecimiento en la empresa puesto que los duefios o propietarios tienen una
ideologia que al ser parte del mercado de valores les tocara formalizarse, es decir, cumplir

con mas obligaciones.

Por otro lado, para Guerrén y Calero (2006), el mercado de valores del Ecuador concentra
la mayoria del financiamiento en empresas y organismos del estado, teniendo en cuenta
gue uno de los mayores ejes econdmicos son las empresas privadas que participan dentro
de este marcado bursatil, surgen las siguientes interrogantes ¢Por qué las sociedades
esmeraldefias no optan por financiarse dentro de este mercado? ¢Qué impedimentos tienen
las sociedades esmeraldefias para participar dentro del mercado de valores? ;Qué sucede
con la cultura bursétil en la provincia? ¢Por qué no se ve el apoyo y capacitacion de los
entes rectores a las sociedades esmeraldefias?  ¢Acaso la junta de accionistas de las
empresas esmeraldefias no le interesa esta alternativa bursatil? Sin embargo, dentro de los
hallazgos en la investigacion se menciona que hoy en dia para varias empresas grandes es
complicado adquirir deudas puesto que en su mayoria estan atravesando problemas de

liquidez siendo este un ratio financiero importante dentro de un mercado financiero

Por consiguiente, el mercado de valores tiene una amplia gama de productos que pueden
ser ofertados al publico, los mas destacados son la emision a largo plazo, los papeles
comerciales, la titularizacion de activos y las acciones, esto tiene similitud con lo planteado
por Sanchez y Mora (2016), quienes consideran que, la alternativa de financiamiento mas

utilizada por las empresas es la titularizacion puesto que genera mejores beneficios
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econdmicos a comparacion de las otras alternativas planteadas. Finalmente, para que
dichos productos se negocien entre compradores y vendedores debe existir un mecanismo

proporcionado una bolsa de valores donde se puedan intermediar los valores.

Asimismo, en los resultados se evidencio que todas las empresas deben cumplir una serie
de requisitos y obligaciones establecidas en la Ley del mercado de valores para poder
participar, esto tiene similitud con lo establecido en el articulo 18 de esta Ley, donde hace
referencia a que todos los participantes deben previamente estar inscritos en el catastro
publico del mercado de valores para poder gozar todos los beneficios que ofrece este

mercado bursétil.

Adicionalmente, se evidenciod en la investigacion que el mercado de valores es pequefio y
trata de ser muy formal en cada uno de sus procesos de manera transparente desde el
primer momento en que una empresa decide participar y ser parte de dicho mercado, esto
se relaciona con lo establecido en la Constitucion de la Republica del Ecuador en su Art.
336 donde expresa la obligacion que ejerce el estado mediante las leyes que establece el
mismo con la finalidad de fomentar la eficacia, eficiencia y la transparencia en los distintos

mercados financieros del pais.

En los resultados se pudo evidenciar que la mayoria de los organismos inmersos dentro del
mercado de valores no poseen estrategias, ni estdn tomando medidas para dar a conocer y
crear una economia sustentable para las empresas, por tales motivos, probablemente estos
serian varios de los factores que inciden para que dentro de la provincia de Esmeraldas no
exista una cultura bursatil, sin embargo, en el articulo 3 del cddigo organico monetario y
financiero relata que los entes rectores tienen como propoésito velar, regular y asegurar
todas las actividades que se den dentro del pais con el fin de crear una economia
sostenible.

Tomando en cuenta lo anterior, surgen varias incognitas ¢Estaran cumpliéndose a
cabalidad las Leyes y Normas establecidas dentro de este mercado valores? ¢Sera
necesario apertura una sede de la Superintendencia de Compafias en la provincia de
Esmeraldas para dar capacitaciones respecto a este mercado? Probablemente, esta Gltima
interrogante deba ser tomada en cuenta por las autoridades, debido al gran porcentaje de

empresas que se encuentran en estado activo dentro de la provincia, seria de mucha
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importancia realizar capacitaciones en temas de cultura bursatil, monetaria y financiera que

permita mejorar las habilidades internas y externas de los empresarios.

Una vez que se recolect6 toda la informacion acerca del mercado de valores como fuente
de financiamiento e inversion, por consiguiente, desde el punto de vista de los actores y
entes reguladores que estdn involucrados en este proceso, es necesario conocer las
perspectivas de las empresas Esmeraldefias con el fin de saber si optarian por esta
alternativa bursatil. En pocas palabras, esta investigacion conllevo a analizar al mercado de
valores como fuente de financiamiento e inversion, lo cual tuvo un aporte cientifico muy
significativo para futuras investigaciones, a su vez se tuvo la pretende crear una cultura
bursatil dentro de las empresas Esmeraldefias con la finalidad de lograr un desarrollo

econdmico y social dentro de la provincia.
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5.

CAPITULO V
CONCLUSIONES

De acuerdo con la investigacion realizada y los resultados obtenidos acerca del analisis del

mercado de valores como fuente de financiamiento e inversion se logré llegar a las

siguientes conclusiones:

El mercado de valores es una excelente alternativa bursétil para las empresas
esmeraldefias al momento de buscar financiamiento e inversion, previamente las
empresas deben cumplir una serie de procesos legales, tributarios y financieros para
asegurar la transparencia en cada una de las actividades que se realicen dentro del

mercado de valores.

Para que las empresas puedan negociar dentro del mercado de valores, deberan
contratar los servicios de una casa de valores que los represente dentro de los
procesos en este mercado, como son, inscribirse en el catastro publico del mercado
de valores, cumplir los requisitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores,
para obtener la aprobacién certificada que le permita negociar dentro de la bolsa de

valores.

La mayoria de los organismos inmersos y que intervienen dentro del mercado de
valores no posee estrategias ni cuentan con iniciativas para dar a conocer los
beneficios y ventajas que posee este, por lo cual en esta investigacién se ha
planteado una estrategia con la finalidad de hacer de esta alternativa bursatil una
opcidén para las empresas al momento que requieran obtener un financiamiento o

realizar una inversion.
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CAPITULO VI

6. RECOMENDACIONES

Una vez planteadas las conclusiones dentro de la investigacion se han determinado las

siguientes recomendaciones:

Realizar un acercamiento entre las bolsas de valores y las sociedades Esmeraldefias
para incentivar a las empresas a incursionar en esta alternativa bursatil, puesto que
este mercado es muy competitivo dentro del Ecuador y tiene un potencial de
envolvimiento hacia las empresas que ayuda al desarrollo econdémico de la

provincia.

Que las empresas esmeraldefias se formalicen y cumplan con todos los requisitos
establecidos en la Ley para que puedan buscar financiamiento dentro de este
mercado y buscar asesoramiento en las casas de valores para realizar inversiones de

las diferentes alternativas bursatiles.

Aplicar la estrategia planteada en esta investigacion que permita el acercamiento
entre el mercado de valores y las sociedades esmeraldefias, que permitira a los
empresarios tener conocimiento sobre como buscar financiamiento y realizar

inversion.
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