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RESUMEN

Las PYMES juegan un papel de gran importancia dentro del desarrollo de toda
economia debido a su incidencia en la generacion de empleo, y crecimiento
econdémico en todas las regiones del pais. Sin embargo, existen varias dificultades
relacionadas con € éxito de estos emprendimientos, debido ala menor disponibilidad
de recursos, acceso a crédito, limitantes para emprender procesos de desarrollo
tecnol 0gico, entre otros, incapaces de crecer y desarrollar todo su potencial.

Las barreras que impiden e acceso a crédito bancario en condiciones adecuadas
para € desarrollo de la pequefia y mediana empresa son diversas y no solo estan
relacionadas a |os problemas que son inherentes de las propias empresas 0 a grado
de eficienciay capacidad de gerenciamiento de |as entidades bancarias, sino que esta
relacionado también con las especificaciones del sistema financiero en las diferentes
economias, las normas que regulan su funcionamiento y las estrategias globales de
los bancos. De dli, es como el mercado de valores se convierte en una aternativa de
financiamiento para €l desarrollo del sector a través de créditos canalizados por las
bolsas de valores, y como solucién de problemas empresariaes relacionados con la

insuficiencia de recursos financieros.

Palabras Clave:
PYMES
FINANCIAMIENTO
CREDITO BANCARIO
MERCADO DE VALORES
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ABSTRACT

The PYMES play a main role inside economy development, due to, itsimpact on job
creation and economic growth in all regions of the country. However, there are many
problems related to the success of these business ventures, due to the reduced of
available resources, access to credit, limiting factors to carry out technological
devel opment processes, among others, unable to grow and develop their potential.
There are some obstacles that limit a direct access to bank credit in appropriate
conditions for the development of small and medium enterprises, and are not only
related to the problems which are inherent in companies or by the level of efficiency
and capacity of banks management, but it is also related to the specifications of the
financia system in different economies, the rules regulate its function and the global
strategies of the banks. Since then, it's like a stock market becomes a financing
aternative for sector development through loans channeled by the stock exchanges,
and as solving business problems related to insufficient financia resources.

Keywords:
PYMES
FINANCING
BANK CREDIT
STOCK MARKET
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EL MERCADO DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO
PARA PYMES A TRAVES DEL ANALISIS DEL REGISTRO DE VALORES NO
INSCRITOS EN BOLSA (R.E.V.N.l.), PERIODO 2007 — 2013

A través de los afios se ha observado la importancia que tienen las PY MES sobre
lo micro, lo macro y lo social, y por la correspondencia entre el humanismo, la
sociedad y la pequefia empresa, por 10 que su existencia haido tomando fuerza en €

dinamismo de la economia.

De esta manera, la promocion de un segmento dinamico de las PYMES se
considera una prioridad dentro de las metas de desarrollo econémico, tanto en las
economias desarrolladas como en las emergentes. Las PYMES son uno de los
factores principales de generacion de empleo y crecimiento del (PIB), ademés
realizan un gran aporte a ladiversificacion de la economia, la estabilidad socia y ala

creacién de innovaciones.

En e ecuador, segin e ultimo Censo Nacional Econdémico 2010, alrededor de
99 de cada 100 establecimientos se encuentran dentro de la categoria MIPY MES;
ademés, década 4 puestos de trabagjo que existen en € pais 3son generados por las
mismas. Sin embargo, a pesar de su gran importancia economicay social, contintian
siendo un grupo empresarial que enfrenta un gran nimero de obstaculos para su
desarrollo: por lo generd, las PYMES enfrentan limitaciones més severas para €
crecimiento que las grandes empresas, debido a que, por su falta de escala, tienen
problemas de acceso a los mercados, limitada capacidad de gestion, dificultades para

obtener capital.

Desde € punto de vista financiero, las PYMES mencionan |la falta de acceso al
financiamiento como una de las principales barreras para su crecimiento. Las
instituciones financieras suelen considerar que prestar servicio a las PYMES es

riesgoso y costoso, razon por la cual, en gran medida, no ven satisfechas sus

'Resolucion 1260 emitida por la Secretaria de la Comunidad Andina: tamafio de empresas por nimero
de empleados; microempresa (1 a 9 trabajadores), pequefia empresa (10 a 49 trabajadores),
mediana empresa (50 a 199 trabajadores) y gran empresa (200 o mas trabajadores).
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necesidades de servicios financieros bésicos. Con un acceso tan limitado a
financiamiento, los propietarios de las PYMES tienen dificultades para redizar las
inversiones necesarias para incrementar su productividad y competitividad,

desarrollar nuevos mercados y contratar mas personal.

El mercado bursétil a su vez ha sido escasamente explorado, debido a varios
factores entre ellos. la fata de conocimiento por la insuficiente informacion y
difusion hacia los interesados, la falta de desarrollo en cultura bursdtil, la carga
regulatoria y los requisitos de informacion, € acaparamiento del sistema financiero
tradicional.

Es importante que las PYMES tengan acceso a nuevas fuentes de
financiamiento, més flexibles, con menores costos de financiamiento; en donde,
mediante un adecuado manejo del dinero puedan obtener mayores beneficios que lo
habitualmente esperado en e sistema financiero tradicional.

Por todo lo anteriormente mencionado, la situacion pone en manifiesto la
necesidad de crear mecanismos alternativos de financiacién paralas PYMES, siendo
el mercado de valores uno de los posibles espacios para aportar soluciones a este
problema, en la medida que ofrece la posibilidad de obtener recursos directamente

del publico y a costos competitivos con el mercado bancario.



CAPITULO
PEQUENASY MEDIANAS EMPRESAS

El objetivo del presente capitulo es establecer la importancia de las PYMES
tanto en la economia ecuatoriana como de Ameérica Latina, a través de la exposicion
de la caracterizacion mas actualizada del sector.

1.1. ORIGENY EVOLUCION

En América Latina, las PYMES surgen con distinto grado de intensidad en las
décadas de 1970, 1980, 1990 cuando diferentes paises experimentaron periodos de
crisis econdmica y social seguida de ciertos tiempos de prosperidad. Ante tal
situacion, las PYMES representan un acelerador de los ciclos econdmicos en favor

del desarrollo social y un instrumento de politica publica en la generacion de empleo.

A través de los afios las micro, pequefias y medianas empresas han buscado
crecer y desarrollarse en un mundo globalizado como en e de hoy en dia. Sin
embargo, solo e 40% de las microempresas pasan la fase de crecimiento, e 15%
alcanzalamadurez y tan solo el 2% de ellas se convierten en grandes empresas.
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Figura 1: Ciclo devida de las pequefias empresas
Fuente: (Jacques, Cisneros & Megjia, 2011)



1.2.  DEFINICION

No existe un criterio exacto de lo que es una PYME, debido a que las variables
de las pequeiias y medianas empresas pueden cambiar dependiendo el pais donde se
desenvuelven. Sin embargo, los indicadores més utilizados para conceptualizar a la
PYME a nivel sudamericano estan determinados por € nimero de trabajadores,

niveles de ventas o una combinacion entre el os.

Tablal
Categorizacién delas pequefiasy medianas empresas a nivel Sudamericano

Argentin Colombi| Ecuado Venezue
Empres a Bolivia | Chile a r Peru a

a
Della Della Della
De 84 Dela50
Pequeii |De970 |20 50 De 100 50
M a empleado
a M a3.6 |empleado empleado |M al empleado
876 M S
MM S S MM S
De2la Deb5la De50a |Deb5la
Median | De5.9 49 De 876 | 200 Del 100 100
a MM a empleado |M a 3.5 |empleado | MM a5 | empleado | empleado
195MM |s MM S MM S S

Fuente: (Bolsa Bolivariana de Valores, 2007)

En el Ecuador, la Micro, Pequefiay Mediana empresa es toda persona natural o
juridica que, como una unidad productiva, gerce una actividad de produccién,
comercio y/o servicios, y que cumple con € nimero de trabagjadores y valor bruto de
las ventas anual es, sefial ados para cada categoria, de conformidad con los rangos que
se establecen en e Cadigo de la Produccion. Se tomara en cuenta que € valor bruto
de las ventas anuales prevalecerd sobre e nimero de trabajadores, para efectos de
determinar la categoria de una empresa. (Cdodigo de la Produccion del Ecuador
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(2010). Titulo I: Del fomento a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Art. 53.-
Definicion y Clasificacion delas MIPY MES)

Acogiéndose de esta manera a la Resolucion N.- 1260 emitida por la Secretaria

Genera de la Comunidad Andina con € objetivo de promover caracteristicas de

medi cién unanimes entre | os paises.

Tabla2

Categorizacién delas pequefias y medianas empresas en Ecuador

CONJUNTO | CONJUNTO | CONJUNTO | CONJUNTO

Variables A Estrato | B Estrato I | C Estrato 11 D Estrato |V
(Pequeiias) (Medianas)
Per sonal
1-9 10-49 50-199 > 200
Ocupado
Valor Bruto
delasVentas 100.001 - 1.000.001 - >US$
<100.000
Anuales 1.000.000 5.000.000 5.000.000
(USH)*
DeUS$ DeUS$
Montos HastaUS $ >US$
100.001 hasta | 750.001 hasta
Activos 100.000 4.000.0000
US$750.000 |US$3.999.999

Fuente: (Comunidad Andina de Naciones, 2010)

Microempr esa:

El manejo operaciona y administrativo lo realiza generalmente una persona.Sus

activos no sobrepasan los $ 100.000 délares y al igua que su tramo de ingresos son

de hasta $ 100.000 ddlares. El nimero de trabajadores es maximo de 10 personas

incluido € propietario. (Ministerio de Industrias y Productividad)



Pequeiia Empresa:

Unidad de produccion que cuenta con un maximo de 50 empleados, sus activos

tienen un techo de $ 750.000 ddlares. (Camara de la Pequefia Industria de Guayaquil)

M ediana Empresa:

Albergade 50 a 199 obreros, € tramo de ingresos no sobrepasalos 5 millones de

ddlaresy d activo fijo no debe sobrepasar de 4 millones de dolares.

Grandes Empresas:

Son aquellas que tienen méas de 200 trabgjadores y mas de 5 millones de dolares

en tramos de ingresos.

1.3. IMPORTANCIA ECONOMICA DE LASPYMES

La importancia econdmica del sector PY ME se reflgja en su aporte significativo
al empleo y a PIB. En gran cantidad de paises, las PYMES generan |la mayoria de
los puestos de trabgjo. En paises de ingreso alto pertenecientes a la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo (OCDE), las PYMES proporcionan més de dos
tercios del empleo formal. En paises de ingreso bajo, € porcentge es menor, €
hecho se acentlia cuando e sector informal es grande, sin embargo, no dgja de ser

importante.

El segmento PYME contribuye con més de la mitad de la produccién nacional
tanto en paises de ingreso alto como mediano. En paises de ingreso bajo, la economia

informal es ladominante, a pesar de ello aporta de manera considerable.

La economia informal y el segmento PYME generan en conjunto mas del 75%
del aporte al PIB en todos |os paises, sin depender del nivel de ingreso. En paises con

ingreso ato donde las PYME aportan mas a PIB tienen un sector informa méas
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reducido, es asi como & crecimiento del segmento PYME esta relacionado con €
nivel de formalidad de una economia. La transformacién de empresas informales en

PYMES conseguiria estimular el crecimiento econdmico en paises subdesarrollados.
1.4. CARACTERISTICASGENERALES

Se pueden distinguir algunas peculiaridades de las PYMES que son de gran
ayuda para conocer su condicién y perspectivas en € rol como dinamizador de la

economia ecuatorianay de América Latina.

1.4.1. TAMANO DE LA PYME

B Grandes [ Medianas W Peguerias W Micro

Mrgenting  Brasi  Chéle Colombia Ecuador México Perd  Urugusy Alemania Espafia  Francia Imalia

B2 82283888

=
L= =]

Figura 2. Propor cion de empresas segun tamano en America Latinay fa OCDE
Fuente: (Per spectivas Econdmicas de América Latina, 2013)

Tanto en América Latina como en la OCDE (Organizacion para la Cooperacion
y e Desarrollo Econémico)® las micro, pequefias y medianas empresas son
predominantes, cubren en promedio méas del 95% del total de empresas.

2Fundada en 1961, la Organizacion parala Cooperacion y e Desarrollo Econdmicos (OCDE) agrupaa
34 paises miembros y su mision es promover politicas que mejoren el bienestar econémico y
1socia de las personas arededor del mundo.
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Figura 3. Composicion de empresas ecuatorianas por tamano

Fuente: (Censo Nacional Economico, 2010)

La mayor cantidad de empresas en € Ecuador esta integrada por Microempresas
las cuales forman e 95.4% del total, las pequefias empresas € 3.8%, las medianas

empresas & 0.6% y tan solo e 0.02% |las empresas grandes. (Anexo |).

Es importante denotar que gran cantidad de |as empresas que ahora forman parte
del sector PYME aguna vez fueron microempresas con vision de desarrollo. De
igua manera € objetivo de las peguefias y medianas empresas también es e de
ampliar su tamaiio y desarrollar todo su potencial, para esto tanto e apoyo
gubernamental como el del sector privado juegan un papel vital.
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Figura 4. Concentracion delas PYME por provincia

Fuente: (Servicio de Rentas I nternas, 2011)

Desde la perspectiva de nimero de establecimientos econdmicos, en 2011
existieron 27.646 PYMES, de las cuaes 9.665 (34.96%) son medianas y 17.981
(65.04%) pequefias. (Servicio de Rentas Internas, 2011)

Pichincha y Guayas concentran la mayor cantidad de pequefias y medianas
empresas en Ecuador, donde la primera provincia cuenta con alrededor de 43.5% del
total de pequefias empresas 'y Guayaquil e 41.00%. En € caso de medianas empresas
Quito tiene e 43.3% del total de medianas empresas seguida por Guayaquil con €
39.9%.



1.4.2. CAPITAL INVERTIDO
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Figura 5. Tnversion dela PYME por sector
Fuente: (Revista Coyuntura, 2011)

En e Ecuador, se puede observar que del 100% del capital invertido de las
pequefias y medianas empresas, € sector econdmico que sufrié un significativo
aumento en su inversion fue e sector maderero con e (38.24%) de incremento, €l
sector quimico permanecio igual respecto al afio anterior con € (75.71%), mientras

que €l sector quimico fue el que disminuy6 su porcentgje de inversion en (30.77%).
1.4.3. PRODUCTIVIDAD DE LA PYME

“La productividad de las PYMES en América Latina y el Caribe es de menos del
40% de la correspondiente a empresas mas grandes, mientras que en Europa y
Estados Unidos alcanza al 65%. La falta de crédito es una de las razones por las
cuales hay tanta dispersion en materia de productividad de las empresas. Sn
crédito, las empresas no se pueden expandir y las menos productivas no pueden
realizar las inversiones en tecnologia necesarias para aumentar la eficiencia”.
(Daude Christian (2013)., Perspectivas Econdémicas de América Latina.)
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Figura 6. Productividad en paises seleccionados de América Latinay la OCDE
Fuente: (Daude, 2013)

Se puede determinar que tanto en Ameérica Latina como en la OCDE, existe una
dificultad de las micro, pequefias y medianas empresas para acanzar la
productividad que ofrecen las grandes empresas. Sin embargo, se denota una
indudable mejoria en paises desarrollados como Alemania, Espafia, Francia e Italia
los cuales logran indices de productividad mucho mayores a los obtenidos en paises

de AméricalLatina

1.44. INGRESOSEN LA PYME

A nivel nacional, tanto en la pequefia como en la mediana empresa, la actividad
comerciad junto a la manufactura y la construccion juegan un papel de gran
importancia en € Producto Interno Bruto (PIB). Los Ingresos operacionales
promedio anual de las medianas empresas son de USD $ 2.5 millones, mientras que
los de las pequefias de USD $ 451.341.
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Figura 7. Composicion delosingresos de las pequefias empresas por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)

Figura 8. Composicion delosingresos de las medianas empresas por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)
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Figura 9. Aporte ala generacion deingresos por ventas
Fuente: (Universidad Simén Bolivar, 2010)

En e presente gréfico se puede observar € aporte que generan las PYMES a la
economia ecuatoriana, donde aproximadamente USD $39 de cada USD $ 100 que se
generan por concepto de ventas en e Ecuador, son aportados por las pequefias y
medianas empresas.
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Figura 10. I ngresos oper acionales promedio anual delas PYMES por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)
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L as actividades econémicas que representan la mayor cantidad de ingresos en las
medianas empresas son: La cria de animales, la agricultura y e comercio; sin

embargo, siguen una tendencia similar 10s otros sectores de |la economia en la que se
ven inmersas.

En e caso de |as pequefias empresas |os mayores ingresos fueron en los sectores
de pescay acuacultura, banano y construccion, cada unacon USD $ 631.084; USD $
578.858; USD $ 560.423 respectivamente.

1.45. RENTABILIDAD EN LA PYME
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Figura 11. Rentabilidad promedio de las empresas medianas por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)

A pesar de que los ingresos de las medianas empresas son mayores en los
sectores de la cria de animales, la agricultura y € comercio, en cuanto a la

rentabilidad que proporcionan, € sector con més utilidad es el de bienes raices con €
17.20% del total.
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14.6. EL EMPLEO EN LA PYME

44% @MICROEMPRESA
B PEQUENA EMPRESA
: : OMEDIANA EMPRESA
14% 0O GRANDE EMPRESA

17%

Figura 12. Aporte ala generacion de empleo
Fuente: (Universidad Simén Bolivar, 2010)

En relacion a empleo generado por la PYMES, las pequefias y medianas
empresas aportan 31 de cada 100 empleos del total del tegido empresarial en €
Ecuador.

Arnaldo Abruzzini dijo que "no es posible € crecimiento y la creacion de
empleos en Europa 0 América Latina sin las pequefias empresas. Por ello, aumentar
su competitividad asegurando su exitosa internacionalizacion es un desafio clave,
pero también una oportunidad para que la Union Europea y América Latina definan
instrumentos concretos que promuevan la relacion estratégica birregional. Una
efectiva red de organizaciones de apoyo empresarial en ambas regiones es vital para
alcanzar estos objetivos” (Revista de la Comision Econdémica para América Latinay
el Caribe CEPAL, 2013)
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Figura 13. Numero de empleados de la PYME por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)

Analizando € nimero de trabajadores con |os que cuenta cada sector econémico
de la pequefia y mediana empresa en 2011, se puede denotar que en €l transcurso del
ano, e sector gréfico cuenta con € mayor nimero de trabagjadores permanentes
(88.24%), el sector que disminuy6 en mayor nimero sus trabajadores fue €l sector de
tecnologias de lainformacion (38.46%), y €l sector econdmico que registra un mayor

aumento de nimero de trabajadores fue el sector de cuero y calzado (36.36%).
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Figura 14. Numer o de empleados per manentes por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)
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El sector textil en las pequefias y medianas empresas es € que tiene en promedio
el mayor nimero de trabajadores permanentes (45 trabajadores), seguido por €
sector metalmecanico y eléctrico (36 trabajadores), € sector de la construccion es €
gue maneja mayor nimero de trabajadores ocasionales (5 trabajadores). En generdl,
los trabajadores permanentes por empresa son en promedio (32 trabajadores) y
ocasionales (2 trabajadores).

1.4.7. FORMA JURIDICA

En la organizacion juridica de las pequefias y medianas empresas en el pais
(2011), prevalecen las compafiias con clasificacion de compafiia limitada (45.70%),
seguidas por las compafiias con clasificacion de sociedades andnimas (26.70%). La
forma juridica con menor incidencia en las PYMES es la de calificacién artesanal
(8.80%). El sector quimico maneja mayoritariamente una forma juridica de compafiia

Figura Jusridica

limitada (59.40%). (Revista Coyuntura, 2011)
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Figura 15. Forma Juridicadelas PYMES por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)
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1.48. MADUREZ DE LASPYMES
El afio de creacion de las pequefias y medianas empresas constituye en promedio

1991. Los sectores con mayor antigledad en promedio son los sectores textil y
grafico (1988). (Revista Coyuntura, 2011)

Afo de creacion de la empresa

L)

Figura 16. Ao de Constitucion delas PYMES por sector
Fuente: (Revista EKOS, 2011)

15. BENEFICIOSQUE OFRECEN LASPYMES

s Contribuyen adisminuir el problema del desempleo.

+« Evitan los monopolios, fomentando la libre empresa.

% Permiten que & crecimiento de una industria se distribuya geogréficamente,

lo que ayuda a su diversificacion.

+ Llegan alos mercados donde nuncallegarian las grandes compariias.
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Generan industrias mas apropiadas para el mercado que abastecen.

Representan un gran impulso para e desarrollo de nuevos productos y

Servicios.

Constituyen un estimulo idoneo para la capacidad innovadora de los

emprendedores.

Integran un medio a través del cual se promueve € trabgjo de artesanos,
técnicos y profesionales, para que, desarrollen una ventgja competitiva

dentro de la modernizacién econdmica.

Crean un eslabdn en la interdependencia de las empresas y, asi, aportan al

éxito de las grandes empresas.

Participan activamente en el proceso de integracion de un pais, a contribuir
a la distribucion del ingreso, € equilibrio de la balanza de pagos, la
acumulacion del capital, € uso de la tecnologia, y € aumento de la
productividad.

ASPECTOS DE GESTION DEL FINANCIAMIENTO

1.6.1. FUENTESDE CAPITAL INICIAL

El acceso a financiamiento y la disponibilidad de recursos es determinante para

que se produzca el evento empresarial, es considerado uno de los factores de mas

importancia que limita el desempefio competitivo de las pequeiias y medianas

empresas.

Al andlizar la estructura del capital de las PYMES se visualiza que se encuentra

concentrada principamente en €l capital que pueden aportar 10s socios; es asi, como

el carécter restrictivo de acceso a crédito en el desarrollo de las PYMES se pone en

manifiesto.



18

Tabla3

Estructura promedio del pasivo empresario

% sobretotal de
Estructura activos

Capital Propio 74
Deuda a corto plazo 17
Deudaamediano y largo plazo 9

Fuente: (Yoguel & Moori, 2011)

Al contar con necesidades insatisfechas de financiacion se impide € desarrollo
de todo € potencia de las pequefias y medianas empresas y concretar con nuevas

oportunidades de negocio.

En la Tabla N.- 3: Estructura promedio del pasivo del empresario, se puede
visualizar una incidencia significativa del capital propio en € financiamiento inicial
de las PYMES y un mayor uso de la deuda a corto plazo en € caso de aquellas
empresas que acceden a financiamiento externo. En efecto, la estructura promedio
del pasivo del empresario muestra que el capital inicial propio acanza un porcentgje
superior a 70% siendo muy reducido el peso de la deuda a mediano y largo plazo.
(Yoguel, Gabriel & Moori, Koenig. (2011). Los problemas del entorno de Negocios.
Argentina)

1.6.2. MECANISMOSDE FINANCIAMIENTO UTILIZADOS
Como se menciond anteriormente, es reducido € numero de pequefias y

medianas empresas que acceden a financiamiento externo, no solo de mediano y

largo plazo sino también de corto plazo.
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En e caso de las PYMES que acceden a financiamiento externo, la mayoria
identifica a la institucion privada (Bancos, mutualistas, cooperativas de ahorro y

crédito, etc.) como principa fuente.

En consecuencia, las condiciones de financiamiento existentes para las empresas
PYMES, estén relacionadas alarigidez de las politicas de estas instituciones (plazos
cortos, tasas elevadas, y exigencias de garantias reales); ello hace que acudan a
sistemas no formales de crédito con el derivado costo social de una asignacion

ineficiente de recursos.

Tabla4

Fuentes de Financiamiento PYMES

FUENTESDE FINANCIAMIENTO ESTRATOS DE PERSONAL OCUPADO

10- |50- |100- |200- |500y
1-9 49 99 199 499 mas | Total

Financiamiento con Institucion Publica 9199| 205| 46 38 24 16 9532
Financiamiento con Institucion

Privada($) 65530 2334| 299 157 102 55| 68492
Financiamiento con Institucion

Privada(%) 69% | T7%| 77% 70% 66% | 67% 70%
Financiamiento con e Gobierno 2428 88 8 16 10 6 2556
Financiamiento Institucion no

Reguladas por SBS 3580 47 7 2 6 3 3645
Otras Fuentes de Financiamiento con

Garantia 4982 118 13 5 4 1 5123
Otras Fuentes de Financiamiento sin

Garantia 8705| 223| 15 6 9 1 8961
Total 94424| 3015| 388 224 155 82| 98309

Fuente: (Censo Nacional Econdémico, 2010)
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Se puede observar que del 100% de empresas en € Ecuador, €l 69% obtienen
financiamiento en instituciones financieras privadas, seguido por las instituciones

publicas.

1.6.3. REQUERIMIENTOSDE FINANCIAMIENTO

Uno de los problemas que tiene € sector de las MIPYMES es su acceso a
financiamiento formal, ya sea por los altos costos del crédito, las onerosas garantias,
los riesgos que implica la actividad; cerca del 40% de las mismas no ha logrado
acceder a algun tipo de producto del sistema financiero formal y los principaes
destinos del crédito han sido para compra de materia prima (72% empresas) y
compras de bienes de capital (26% empresas). (Codigo sectorial de la produccion,
2010).En:http://www.producci on.com.ec/wpcontent/upl oads/donwl oads/2012/07//Ag
enda_Productiva(l).padf.)

La necesidad de contar con financiamiento disponible para aprovechar
oportunidades comerciales inesperadas, reaccionar a shocks externos, financiar €
capital de trabgjo estrictamente operativo (créditos por ventas — inventarios — pago a
proveedores) es particularmente importante para la vitalidad de las PY MES.

Estas nuevas oportunidades para vender productos o servicios primero afectan a
los activos corrientes, y se asume gue existiran varias maneras de financiar estos
activos, ya sea internas, a través de fondos propios, 0 externas, principalmente a
través de bancos.
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Tabla5
Requerimiento definanciamiento delasPYMES

NECESIDAD DE
FINANCIAMIENTO

ESTRATOS DE PERSONAL OCUPADO

Si 52,08 1,32 0,13 0,06 0,03 0,02| 53,65
No 43,89 1,78 0,24 0,13 0,08 0,04| 46,35
Total 95,97 31 0,37 0,19 0,11 0,05 100

Fuente: (Censo Nacional Econémico, 2010)

Son distintas las razones de las pequefias y medianas empresas para preferir
financiarse con sus recursos propios, a pesar de ello la mayoria (53.53%) reconoce
gue necesita de acceso al financiamiento externo con el ideal de obtener liquidez y
recursos para ser competitivos en el mercado.

De acuerdo a Censo Nacional Econdmico 2010 las empresas requieren USD $
10.826.226.847,00 de financiamiento considerando, que la masa empresarial de
PYMES suma 95%.
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Figura 17. Requerimiento de financiamiento de [as PYMES por sector
Fuente: (Ministerio deIndustriasy Productividad, 2010)



22

El sector que més requiere financiamiento es el de Comercio a por mayor y
menor (25.74%) del total del financiamiento requerido, seguido por actividades
profesionales cientificas (12.14%), industrias manufactureras (10.98%),
Administracién publica y defensa (10.59%), actividades financieras y de seguros
(8.36%).

1.6.4. FINANCIAMIENTO OBTENIDO
En & mismo periodo, € financiamiento obtenido por las PYMES asciende a $

6.086.851.404,00 esto representa e 53.21% del total requerido; por lo tanto, existe
una demanda insatisfecha de financiamiento del 46.79%.
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Figura 18. Financiamiento obtenido de [as PYMES por sector
Fuente: (Ministerio de Industriasy Productividad, 2010)

El sector que obtuvo mayor financiamiento fue e sector de Comercio a por
mayor y menor (20.89%) del total obtenido en e 2010, seguido por Actividades
financieras y de seguros (18.05%), Industrias Manufactureras (14.92%),
Administracién publicay defensa (10.96%).
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1.6.5. LASPYMESY EL CREDITO BANCARIO

La limitada participacion de las PYMES en e crédito bancario es un problema
que repercute en todas las economias desde hace muchos afos. Las argumentaciones
de labanca son diversas: unade las principales se basa en la existencia de fallas en €l
funcionamiento de los mercados de créditos, especialmente por la insuficiente
informacion con que cuentan los bancos para realizar evaluaciones de riesgo. Como
resultado de la insuficiencia de informacion y de los riesgos atribuidos a estos
créditos, las ingtituciones financieras imponen la presentacién de garantias para
cubrirse del riesgo y elevan las tasas de interés.

El sistema financiero privado no tiene en genera una especiaizacion en
PYMES, y sus carteras de créditos son muy peguefias en relacion alo que representa
las pequefias y medianas empresas en la economia. Ademés prestan a corto plazo en
condiciones muy desventajosas. sus tasas de interés y margenes de intermediacion
son muy altas, los tramites muy largos y las garantias exigidas son excesivas.

(Jacome, A. Andlisis de las principales fuentes de financiamiento PY MES, 2009)

Seguin €l IFC (brazo de financiacion privada del Banco Mundial) tan solo € 20%
de las pequefias empresas en paises de bagjo ingreso tienen acceso a crédito y €
financiamiento total al sector privado asciende a apenas al 25% del PIB, frente a 76%
en los paises desarrollados. Las restricciones que sufren las PYMES a procurar
acceder a financiamiento no se limitan exclusivamente a la disponibilidad de
recursos financieros/liquidez en el mercado sino también ala aversion a riesgo y la
falta de capacidad entre prestamistas y usuarios. Se estima que la brecha de
financiamiento para € sector forma de las PYMES ronda entre US$1,53 billon y
US$2,16 hillones a escala mundial, calculandose, dentro de esos montos, que en
América Latina y € Caribe esa brecha asciende a una cifra del orden de los
US$125.000 millones a US$155.000 millones.
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Figura 19. Crédito a PYMES como por centaje del crédito total

Fuente: (Per spectivas Econdmicas de América L atina, 2013)
En promedio, €l crédito destinado a PYMES respecto a porcentgje del crédito
total tanto en América Latina como en la OCDE es del 15%. En e Ecuador,

crédito destinado a PY MES respecto al porcentgje del crédito total es del 20%.

1.6.5.1.PERCEPCION GENERAL DE LASPYMES

Figura 20. Crédito del sector financiero privado
Fuente: (Revista EKOS, 2011)
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Las PYMES cdlifican a crédito del sector financiero tradicional como regular
(50.88%) y bueno (38.60%). En € grafico se puede apreciar que € sector de
alimentos le otorga la calificacion mas ata de excelente (12.72%), € sector textil de
bueno (44.44%), € sector maderero de regular (62.50%), y €l sector grafico de malo
(7.41%).
1.6.5.2. PERCEPCION ACTUAL DEL SECTOR FINANCIERO PRIVADO

En Ecuador, debido a la carga regulatoria por parte del Gobierno hacia la banca
en |os Ultimos afios, detallada a continuacion:

% Fijacion tasas deinterés.

% Topes maximos en servicios financieros.

% Segravacon IVA alos servicios financieros.

% Seedliminaexoneracion (10%) alareinversion de utilidades.

% Laactividad bancaria es un servicio de orden publico.

% Desinversion en actividades gjenas a las actividades bancarias

s Codficientes de liquidez para expatriar fondos del exterior e invertir en
titulos del BCE.

% Limitaciones alasalidade divisas (5% ISD).

< Creacion delaDINADARP.

+ CieredelaCrisis Bancaria (1999).
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La banca se enfrent6 a una serie de retos por |as nuevas regulaciones, de manera
que realizd algunos gjustes significativos en sus modelos de gestion con € objetivo
de mantener la eficiencia. Sin embargo, la rentabilidad de la banca se ha visto
afectada en gran porcentaje respecto a afos anteriores, decayendo de un 22% en
promedio a un 10% a cierre de 2013. Desde su creacion, la banca privada maneja sus
recursos de rentabilidad para capitalizarlos y de esta manera incrementar su
patrimonio con e principal objetivo de disponer del capital necesario para destinarlo
al crédito.

Debido a la disminucion de rentabilidad, la banca ya no puede cumplir a
plenitud con la demanda de crédito existente en e mercado, restringiendo alin maslos
créditos a sector PYME, exigiendo mayores garantias y destinandolos
principalmente a empresas con menores riesgos, con un tiempo de duracién

favorablemente no mayor a 3 afos.

Entrevista al Gerente Comercial del Banco Bolivariano

Mario Frixione

1.653. PRINCIPALES LIMITACIONES PARA ACCEDER AL
FINANCIAMIENTO

El financiamiento de las PYMES en Améica Latina y € Caribe ha sufrido
excesivas limitaciones debido a la aversion a riesgo que los bancos tienen en
relacion con este segmento del mercado. Si bien & 80% de las instituciones
financieras de América Latinay el Caribe consideran que las PY MES constituyen un
segmento del mercado en € que pueden ampliar su actividad de préstamo,
aln carecen de los conocimientos adecuados para medir y llevar adelante este
negocio en gran escala, como se evidencia en sus carteras de crédito. Algunos
estudios, como €l efectuado por la consultora D' Alessio para Felaban, demuestran
gue los principales obstaculos que tienen los bancos para financiar a las PYMES
radican en su dificultad para medir la capacidad de pago, |la ausencia de garantias, la

dificultad paraverificar lacalidad o € valor de las garantias, €etc.
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Se calcula que solamente el 10% de los bancos aprueban sus préstamos sobre la
base de modelos de calificacion y quee 75% exigen garantias (bienes raices,
efectivo liquido, activos y garantias personales) para prestar alas PYMES, por lo que
resulta dificil ofrecerles garantias aceptables y liquidas. (Borja Garcia, Importancia
del Sector Financiero y las PYMEs en Ameérica Latina y e Caribe. En
http://worldwtrade.bl ogspot.com/2011/11/importancia-del -sector-financiero-y

las.html).

Uno de los impedimentos mas importantes que enfrentan las pequefias y
medianas empresas se centran en la falta de las garantias suficientes. Algunas de las
razones se presentan a continuacion:

« Las PYMES presentan unaimposibilidad en constituir |as garantias exigidas
por las ingtituciones del sector financiero ya sea por que € vaor de los

bienes no alcanza el valor de la deuda o por lainexistencia de las mismas.

+ Costosos tramites para registrar activos y propiedades, dificulta € contar

con documentos de respaldo de sus bienes.

+» Exigencia Unicamente de garantias reales por parte del sistema financiero.

B Peguefis (5-19 empleados) O Medians (2093 ampleados) H Grande 100+ emplesdo]

miAliahn

Africa sub-Sahariana [América Latina y el &sia Meridional Criente Medio ¥ Aziz Orientad y =l Eurcpa ¥ Asia
Caribe ! Morie de Africa Facifico Central

Figura 21. Valor del Colateral necesario para un preéstamo
Fuente: (Per spectivas econdmicas de Ameérica Latina, 2013)
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Las Instituciones financieras requieren un alto porcentgje en garantias como
respaldo para otorgar un crédito tanto alas grandes empresas como alas PYMES, sin
embargo, se observa que en América Latina y € Caribe existe una cierta restriccion

aln mayor parala pequefiay mediana empresa.

Qlros

Falta de inflormacidn

Capacidad de andeud. axterna

Plazos inadecuvados

Garantias ingsufentea

Reguorimiantos formales del banco

Tasas y coslos de scceso
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Figura 22. Barrerasde Acceso al Financiamiento
Fuente: (Yoguel & Moori, 2011)

Como se puede observar en e gréfico, las principales barreras de acceso al
financiamiento en & sistema financiero tradiciona para las pequefias y medianas
empresas son las elevadas tasas y costos, la imposibilidad de cumplir con requisitos

formales del banco, y la dificultad de contar con las garantias suficientes.
1.6.6. ACCESO DE LA PYME AL MERCADO DE VALORES

Tradicionalmente | as pequefias y medianas empresas han sido gjenas a cual quier
tipo de financiamiento que no sea € crédito bancario. Esta situacion, se ha
considerado una caracteristica inamovible en la financiacion de las PYMES, por 1o
gue se han convertido en objeto vulnerable a una contraccion del crédito, momento

en el que nos encontramos ahora.
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Ante este comportamiento, se pueden citar tres razones para explicar porque las
PY MES apenas se han acercado a Mercado Bursétil. En primer lugar, la ausencia de
cultura bursétil adecuada para este tipo de mercados y un reglamento consistente con
iniciativas a largo plazo, o que implica el desconocimiento de los empresarios hacia
las dternativas de financiamiento que ofrece e Mercado de Vaores. Segundo, la
mayor transparencia que exige e mercado de valores como un ente organizado,
involucrando no solo la emision de estados financieros periddicos sino también el
informar adecuadamente y a tiempo de cualquier hecho que pueda afectar al valor de
la empresa. Y por ultimo, en opinion de algunos empresarios, l0s costes directos o
indirectos, que podrian resultar excesivos.

El Ecuador requiere desarrollar alternativas viables dentro de los mercados de
valores que proporcionen a las PYMES, capital para crecer, asi como una salida a
circulo vicioso que presenta la insolvencia continua de créditos a corto plazo. (Tesis
Andrade y Calera 2006)

En paises desarrollados, el mercado de capitales es la conclusion I6gica de
cualquier empresa para conseguir fondos. (Ph.D. Orlandi , P. (s.f.). Un andlisisdelas
dternativas de financiacion para las Pymes exportadoras. White Paper Series del

Centro de Estudios para €l Desarrollo Exportador.)
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Figura 23. Razones por las cualesTas PYMES no participan en ef Mercado de
Valores
Fuente: (Quintana, 2010)

El desconocimiento de los procesos de financiamiento bursétil y las aternativas
de financiamiento que ofrece el Mercado de valores es considerado la principal razén
(25%), seguido de que no ha existido la necesidad (25%), asi como la inestabilidad

econdémicadel pais (15%).

16.6.1.1. DESCONOCIMIENTO SOBRE LAS ALTERNATIVAS
DEFINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE
VALORES.

En & Ecuador, no ha existido una adecuada difusién acerca de las ventgjas que
proporciona la incursion en e mercado de vaores, lo que ha provocado que las

empresas recurran principal mente a la banca para obtener financiamiento.

De esta manera, € desconocimiento sobre los detalles que implica la cotizacién
en bolsa, adicionamente ha generado respuestas erréneas en empresarios, 10s cuales
denotan gran desconocimiento: por gemplo, “no salgo a bolsa porque no quiero
perder el control de mi empresa”. (Price Waterhouse Coopers, 2013) Este obstaculo,
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erroneo, es percibido con frecuencia por empresas familiares, las cuales tienden a
preservar e patrimonio empresarial parafuturas generaciones

16612. LA MAYOR TRANSPARENCIA INFORMATIVA Y
CUMPLIMIENTO REGULATORIO QUE EXIGE LA
PRESENCIA DE UNA EMPRESA EN UN MERCADO
ORGANIZADO

Uno de los principales obstaculos que las PYMES han sefialado a través de los
ahos a la hora de acercarse a mercado bursétil, es la carga regulatoria'y en opinion
de los empresarios: “excesiva exposicion de informacion sensible a la competencia”.
(Price Waterhouse Coopers, 2013)

No obstante, en una sociedad con tal abundancia de informacion como la
nuestra, cada vez hay menos margen para que este tipo de informacion no pueda
compartirse; ademas, la informacion que las empresas que cotizan en bolsa deben

comunicar tiene mas caracter financiero que comercial.

La legidacion bursétil se ha creado pensando en las empresas grandes, sin
embargo, en € transcurso de los afios aparecen mercados con regulacion menos
exigente, disefiado y creando apertura a empresas mas pequefias. Actualmente los

reguisitos para cotizar en bolsa son més accesibles parala mayoria de las empresas.

16.6.1.3. COSTOSECONOMICOSDIRECTOSE INDIRECTOS

El mercado de valores propicia la desintermediacion financiera a través del
acercamiento directo entre las empresas que necesitan financiamiento y personas con
recursos disponibles para invertir, de esta manera se reduce € margen de
intermediacion financiera, permitiendo a los inversionistas obtener un mejor
rendimiento (mayor a la tasa pasiva) y a las empresas emisoras de valores

financiamiento a tasas mas competitivas (menores que la tasa activa).
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A pesar de que los costos de financiamiento bursétil son relativamente bajos
frente a los beneficios que pueden obtener las PYMES en e mercado de valores, por
desconocimiento a las diferentes alternativas que ofrece, todavia existen empresarios

gue se niegan a asumir los costos econdmicos directos e indirectos.
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CAPITULO 11
MERCADO FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES

El objetivo del presente capitulo es dar a conocer € funcionamiento del mercado
financiero y e mercado de valores, mediante la exposicion de la base tedrica
necesaria para comprenderlos.

2.1. MERCADO FINANCIERO

En un sentido general, e mercado financiero de un pais esta formado por €
conjunto de instituciones, medio y mercado, cuyo fin primordia es canalizar €
ahorro de los agentes (unidades econdmicas® de gasto con superdvit)?, hacia los
prestatarios (unidades econémicas de gasto con déficit)® permitiendo convertir el

ahorro en inversion.

Esta canalizacion de recursos permite tanto a las entidades de intermediacion
como de desintermediacion financiera resolver problemas de informacion, confianza,

seguridad y solvencia entre |os agentes.

El nivel de eficienciaen €l logro del proceso se ve reflgjado en cuanto mayor sea
el flujo de recursos de ahorro generado y dirigido a la inversion productiva,

adapténdose alas preferencias individual es de | os agentes.

% Se reconoce como unidades econémicas a las personas, familias, entidades, instituciones,
organizaciones, que forman parte de la vida econémica de una sociedad. Calvo, A., Pargjo, J. A.,
Rodriguez, L., & Cuervo, A. (sf.). Manual del Sistema Financiero Espafiol (Veinte y dos ava
ed.). Barcelona, Espafia: Editorial Planeta.

* Entendiéndose que las unidades de gasto con superdvit, son aguellas que prefieren gastar en
consumo y/o bienes de inversion actuales menos de sus actuales ingresos a la actual tasa de
interés del mercado. Calvo, A., Pargjo, J. A., Rodriguez, L., & Cuervo, A. (sf.). Manua del
Sistema Financiero Espafiol (Veintey dos avaed.). Barcelona, Espafia: Editorial Planeta.

®Unidades de gasto con déficit, se refiere a agquellas que prefieren gastar en consumo y/o bienes de
inversion actuales més de sus actuales ingresos a la actual tasa de interés del mercado. Calvo, A.,
Pargo, J. A., Rodriguez, L., & Cuervo, A. (s.f.). Manual del Sistema Financiero Espafiol (Veinte
y dos ava ed.). Barcelona, Espafia: Editorial Planeta.
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Figura 24. Ffujo de Fondos def Sistema Financier o
Fuente: (Mishkink, 2008)

La funcion econdémica esencial del mercado financiero se encuentra representada
en el gréfico 22: Flujo de fondos del sistema financiero. Los prestamistas, aquellos
gue han ahorrado y a momento se encuentran prestando sus fondos, se ubican a la
izquierda, mientras que aquellos que solicitan fondos en préstamo para financiar su

gasto, los prestatarios, estéan en el lado derecho.

Cuando los prestatarios requieren fondos en préstamo, los solicitan a los
prestamistas, a cambio de instrumentos financieros® y comprometiéndose a realizar

pagos periodicos de la deuda, alo largo de un tiempo pactado.

Es asi, como los mercados financieros cumplen un papel de gran importancia en
la economia: “permiten que los fondos se desplacen de las personas que carecen de
oportunidades productivas de inversion a las personas que tienen tales
oportunidades™” (Mishkink, F. S, 2008)., de manera que se favorece a una mayor

produccion y eficiencia parala economia.

® Derechos sobre |os ingresos o activos futuros del prestatario.
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2.2. FUNCIONESDEL MERCADO FINANCIERO

El mercado financiero tiene un rol fundamental en la economia porque funciona
como medio de gestion de riesgos, provee un sistema de pagos, y permite asignar un

precio alos recursos financieros.

) Gestion de Riesgos

Existe riesgo inherente, generado por € contraste en la informacién, debido a
gue & acreedor no puede conocer en su totalidad las condiciones econémicas del
deudor para cumplir las condiciones pactadas en €l contrato inicial.

El mercado financiero permite reducir ese riesgo de incumplimiento generado
por € contraste en la informacion. En relacion a mercado bancario, los bancos
funcionan como intermediarios entre € deudor y e acreedor donde este es €
encargado de captar recursos de los depositantes y destinarlo hacia posibles
deudores. La entidad bancaria asume la totalidad del riesgo de incumplimiento del
deudor, por la gestion, cobra un margen de intermediacion para cubrir sus costos y
gastos, la diferencia de la brecha entre los mismos es la generacion de utilidad.

En e mercado de vaores, e inversionista entrega sSus recursos a un
intermediario de valores el cual tiene conocimiento acerca de las condiciones
economicas de los emisores de valores en los cuales invertira, por lo tanto, es quien
realiza las actividades de administracion, compra y venta de valores atendiendo los

reguerimientos solicitados por el inversionista.
i) Sistema de Pagos
El mercado financiero otorga distintos mecanismos que permiten la transferencia

del dinero através dd tiempo y del espacio, dado que los bancos permiten transferir
recursos a través de giros, transferencias bancarias y cheques por parte de los
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titulares de una cuenta. De esta manera, se da mayor seguridad en la realizacion de
pagos y genera mayor liquidez en la economia.

En el mercado de valores, de la misma manera, |os inversionistas pueden realizar
pagos mediante transferencia de los valores que desean invertir, liberandose de las
contingencias que implicalatenencia material del dinero.

iii)  Asignacion de preciosalosrecursosfinancier os

El mercado financiero permite asignar un valor a los recursos de los sectores
superavitarios que son transferidos a los sectores deficitarios. En e caso de los
bancos, estos proporcionan un precio alos depodsitos de |os depositantes y un precio a

los recursos que se otorgan como préstamo.

De igua forma, en e mercado de valores, la oferta y demanda de valores
permiten €l establecimiento de precios de los activos financieros que operan dentro

del mercado primario y secundario
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23. ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO
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2.4, MERCADO MONETARIO
2.4.1. DEFINICION

Larraga, P., 2008. El mercado monetario, es aquel mercado, o conjunto de
mercados financieros, donde se negocia dinero y/o activos financieros a corto plazo,
derivados de operaciones es comerciales o crediticias y que tienen liquidez elevada.

En dicho mercado, funcionan los intermediarios financieros los cuales incluyen
instituciones de depdsito (bancos comerciales, asociaciones de ahorro y crédito, cajas
de ahorro y uniones de crédito) que adquieren la mayor parte de sus fondos
ofreciendo principalmente sus pasivos a publico en forma de depésitos, compafias

de seguros, fondos de pension y compariias de fianzas.

24.2. OBJETIVO

Unir a conjunto de oferentes y demandantes, conciliando las necesidades del
publico ahorrador (inversiones), con los requerimientos de financiamiento para
proyectos de inversion O capital de trabajo por parte de empresas publicas y privadas
(créditos).

24.3. HECHOSRELEVANTES

A través de los afos, en €l Ecuador, € mercado monetario estuvo marcado por
varios eventos de gran importancia a lo largo de su existencia; la crisis bancaria de
1999 fue uno de los principales detonantes de desconfianza y escepticismo por parte
de los ecuatorianos, ante tal situacion, se crea la Agencia de Garantia de Depdsitos
(AGD) con € objetivo de restablecer la confianza en € sistema financiero. Sin
embargo, la crisis bancaria estall6 en 1999, junto a méas de la mitad de entidades

bancarias.
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Varios acontecimientos crearon € marco ideal para que se produjese la Crisis
Financiera’ de 1999; la guerra con e Per(i a comienzos del afio 1995, el fenémeno
del nifio en 1997, la crisis mundial y la inestabilidad politica de Bucaram (1997),
Alarcédn (1997 — 1998) y Mahuad (1998 — 1999).

Al mismo tiempo, la Ley Genera de Instituciones del Sistema Financiero, dio
lugar a un proceso de expansion acelerada de las entidades bancarias debilitando la
capacidad de vigilanciay supervision de los organismos de control. En 1996, apenas
5 de los 44 bancos existentes concentraban més del 50% de los activos del sistema
financiero, permitiéndoles fijar las tasas de interés y elevar indiscriminadamente sus

rendimientos.

La cartera bancaria empieza a volverse vencida hasta llegar a punto en que dgja
de ser productiva creando problemas de rentabilidad para las instituciones bancarias,
paraelamente los ingresos fueron creciendo pero los egresos fueron mucho méas

acelerados.

Seguin INEC, la inflacion creci6 a cifras desorbitantes 60.7% en 1999; existian
devaluaciones constantes de la moneda al canzando en el mismo afio e 198%frente al
10% en América Latina, factores que llevaron a gobierno naciona a decretar feriado

bancario y que paralelamente terminaron afectando a sector productivo.

Como resultado de la crisis bancaria y la crisis internacional, €l desempleo y €
subempleo aumentaron aceleradamente, e subempleo bordeaba e 60% de la
poblacion econOmicamente activa. El Ecuador experimentd entonces e
empobrecimiento més acelerado de América Latina; € nimero de pobres se duplico
de 3.9 a 9.1 millones, asi como & nimero de personas con pobreza extrema de 2.1 a

4.5 millones.

"'Segtin el Fondo Monetario Internacional 1998, “la crisis bancaria es una situacion en la que el retiro
masivo de depdsitos obliga al banco a suspender su convertibilidad interna de sus pasivos, 1o que
requiere de la intervencion gubernamental mediante una asistencia a gran escala”
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Tras la recesiéon econdémica que € Ecuador sufrid, los ecuatorianos perdieron la
credibilidad hacia € mercado financiero, situacion que repercute en cierta medida

actualmente.

A continuacion, se detalla preguntas de la encuesta publicada en |la Revista Ekos,
edicion 181 del mes de mayo del afio 2009, en la cual se conoce la opinién de los

ecuatorianos en cuanto a sistema financiero:

¢Cuanta confianza letiene usted al Sistema Financiero Ecuatoriano?

Los entrevistados de la ciudad de Quito se han pronunciado en tener poca
confianza (73,6%) a Sistema Financiero Ecuatoriano, tras la que se vivio en 1999. Y

55.2% en Guayaquil.

¢Cuales considera que son las debilidades del sistema financier o ecuatoriano?

« Crisisfinanciera Internaciona 59,6%
+»+ Fatade Comunicacion con e Gobierno 31,6%
«» Tener sistema Dolarizado 8,8%

La crisis financiera mundial es considerada como la dehilidad més fuerte del

Sistema Financiero Ecuatoriano.

¢Cual considera que son lasfortalezas del Sistema Financiero Ecuatoriano?

«» Contar con unafuerte moneda 65.20%
++ Estabilidad Financiera 25.2%

X/

¢+ Comunicacioén con e gobierno 9.60%

Para el 65,2% de los entrevistados la principa fortaleza del Sistema Financiero
Ecuatoriano es contar con una moneda fuerte en el mercado, en este caso “el délar

estadounidense”, en un escenario tan fluctuante debido a la crisis internacional.
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¢Esta Usted de acuerdo con lastasasdeinterés por € dinero que ahorra?

< Pord Si en Quito & 14,40% y en Guayaquil el 18,40%
« Por d Noen Quito e 85,60% y en Guayaquil 81,60%

Los entrevistados de |as ciudades de Quito y Guayaquil no estén de acuerdo con

las tasas de interés que € banco otorga por €l dinero que se ahorra.

¢Esta Usted de acuerdo con lastasas deinterés por los préstamos?

% S 1520%
<+ No84,8%

Auln existe inconformidad por las tasas de interés que para muchos son
excesivamente elevadas y dificiles de pagar.

2.4.4. CARACTERISTICAS

+ Sensibilidad alas decisiones de la Junta Monetaria y, por consiguiente a la

aplicacion de politicas monetarias.

% Laliquidez del mercado tiene repercusion en las diversas variables de la

economia.

s Laveocidad de circulacion de dinero es importante y su fluidez depende de

la cantidad de recursos fl otantes.

s El intermediario més adecuado en este mercado es la banca privada.

(Superintendencia de Bancos y Seguros, 1993).



43

2.4.5. ORGANISMOSDE CONTROL Y REGULACION

Banco Central del Ecuador:

¢ Posibilita que las personas dispongan de billetes y monedas en |la cantidad,
calidad y en las denominaciones necesarias.

% Facilitalos pagos y cobros que todas las personas realizan en efectivo, 0 a

través del sistema financiero privado.

% Evala, monitorea y controla permanentemente la cantidad de dinero de la

economia, paralo que utiliza como herramienta el encaje bancario.

* Revisa la integridad, transparencia y seguridad de los recursos del Estado
gue se manejan através de nuestras operaciones bancarias.

s+ Ofrece a las personas, empresas y autoridades publicas informacion para la

toma de decisiones financieras y economicas.

Superintendencia de Bancosy Segur os:

La Superintendencia de Bancos y Seguros e€s un organismo técnico, con
autonomia administrativa, econémica y financiera, cuyo objetivo principal es vigilar
y controlar con transparenciay eficacia alas ingtituciones de los sistemas financiero,
de seguro privado y de seguridad social, a fin de que las actividades econdmicas y
los servicios que prestan se sujeten alaley y atiendan a interés general. Asimismo,
busca contribuir ala profundizacién del mercado através del acceso de los usuarios a
los servicios financieros, como aporte al desarrollo econdmico y social del pais.
(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2014). En:
http://portal del usuario.sbs.gob.ec/).
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Junta Bancaria:

La Junta Bancaria es la entidad que tiene como objetivo fundamental dictar
leyes, resoluciones y regulaciones gque contribuyan con e funcionamiento idéneo del
mercado financiero. Se encuentra bao e control y supervision de la
Superintendencia de Bancos 'y Seguros.

2.4.6. INSTITUCIONESFINANCIERASPUBLICAS

La banca publica en e Ecuador, tiene su origen a mediados del siglo XX con la
creacion de ingtituciones financieras publicas que a lo largo de los afios fueron

evolucionando y adaptédndose a cambios econdmicos.

Al momento, la banca publica estd enfocada en la cobertura de sectores
estratégicos que por su transcendencia y magnitud tienen influencia econdmica,
socia, politicay ambiental.
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Figura 27. Cartera Bruta de fa Banca Pubiica

Fuente: (Superintendencia de Bancosy Seguros, 2012)
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La banca publica de desarrollo estd conformada por € Banco del Estado
(BEDE), Banco Nacional de Fomento (BNF), Banco Ecuatoriano Vivienda (BEV),
Corporacién Financiera Nacional (CFN), Instituto Ecuatoriano de Créditos
Educativos (IECE), Fondo de Desarrollo Indigena (FODEPI); las cuales se

encuentran reguladas por la Superintendencia de Bancos 'y Seguros.

Segun cifras oficiales, publicadas en la pagina web de la Superintendencia de
Bancos y Seguros del Ecuador (2013), € Banco del Estado destin6244.8 millones de
ddlares a gobiernos auténomos descentralizados; e Banco Nacional de Fomento
colocd 643.7 millones de ddlares para microcrédito de produccion y crédito
individual; la Corporacion Financiera Nacional 481.2 millones de ddlares otorgados
a créditos para € sector productivo seguin lo establecido en & Plan Naciona del
Buen Vivir; @ Instituto Ecuatoriano de Créditos Educativos 194.6 millones de
ddlares cedidos a créditos para estudiantes de pregrado y postgrado. Conformando de
esta manera un total de crédito de la banca publica en e 2013 de 1'620.9 billones de

dolares.

L4 | |

|| f lll'l // \

, |
FE My, || _-v-'_'\-:l'l.
\ —_ 7 N\ I ————
i ’ | — -
11 | . e —
|' = = -
Dhcdl Dl Dlodd Diodd Dedd Dud? Dbl Diodd Dhoad Dl6al Enedd deb-if biedd dbead Mapid medl wbil Apeid bepdl Oohid
— DM, (TN VWERSE ——ABRODMAMEM,  — BTV wvLieDm Lk

Figura 28. Morosidad del[a Cartera de [a Banca Publica
Fuente: (Superintendencia de Bancosy Seguros, 2012)
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A través de los afios, se observa un incremento considerable en € monto
destinado al crédito por parte de la banca publica. En € afio 2012, € sector comercial
fue @ sector que recibio e mayor porcentgje del crédito, sequido del sector de las

microempresas.

Se hareducido de forma considerable el porcentaje de morosidad hacia la banca
publica en todos los sectores donde se otorga crédito. En general, el porcentge de

morosidad de la cartera de créditos no sobrepasa el 20%.

24.7. INSTITUCIONESFINANCIERASPRIVADAS

La creacion de la banca privada en el Ecuador tiene su origen desde € decreto
del presidente Juan José Flores en 1831, en el cual dispuso: “El crédito considerado
como dinero sonante o efectivo, se amortizara en un banco que se establecera con
este objetivo” (Estrada Icaza, J., 2001)

En 1868 aparecen los bancos en e Ecuador, entre los més importantes el Banco
del Pichincha (1906), Banco la Previsoray Banco de Descuento (1920).

A principios de 2014,el nUmero de instituciones del sistema financiero privado
se conforma de 24 entidades bancarias, 39 cooperativas, 4 mutualistas, 10
sociedades financieras y 2 instituciones de tarjetas de crédito. Sin embargo, los
bancos representaron € 80% del total de activos del Sistema Financiero, mientras

gue las cooperativas tuvieron un 12% de participacion.

El banco Territorial cierra sus actividades, los bancos Solidario y Unibanco SA.
se fusionan, al igual que € Produbanco y Promérica.
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Figura 29. Numero de I nstituciones del Sistema Financiero Privado
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

24.7.1. BANCOS

Los Bancos son instituciones financieras cuya funcion principal consiste en
captar recursos en forma de depdsito de los clientes (otorgando una tasa de interés
pasiva por la operacién) para posteriormente colocarlos en e mercado financiero, de
esta manera dichos recursos se convierten en créditos de diferente naturaleza, tales
como créditos de consumo, de vivienda, etc. (cobrando una tasa activa por la
operacion).

Las operaciones de captacion de recursos, se materializan a través de los

depdsitos bancarios, 1os cuales pueden clasificarse en tres grandes categorias.

Cuentas corrientes: El cliente cede una determinada cantidad de dinero a la

ingtitucion bancaria, pudiendo disponer de dichos fondos en cualquier momento, a
través de cheques provistos por la entidad bancaria, 0 autorizando a dicha entidad a
realizar débitos de la cuenta provenientes de otras operaciones bancarias.
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Cuentas de ahorro: También denominados depositos a la vista, de igual forma el

cliente puede disponer de sus recursos cuando lo desee, sin embargo, Unicamente

podra hacerlo mediante transferencia o acercandose a la entidad bancaria.

Tanto en las cuentas corrientes como en las de ahorro, €l cliente genera cierta
rentabilidad de sus fondos durante el tiempo que estos no se usan.

Depdsito a plazo fijo: No existe libre disponibilidad de los recursos monetarios

del cliente, hasta que llegue & plazo de vencimiento del contrato. Sin embargo, €l
cliente puede solicitar la devolucion del depdsito, con la respectiva penalidad en la
tasa de interés pasiva pactada al inicio del contrato.
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Figura 30. Ranking compar ativo de Pasivos
Fuente: (Superintendencia de Bancosy Segur os, 2014)

En cuanto a nivel de pasivos de las instituciones bancarias en e Ecuador, se
puede observar que seis bancos concentran € 78% del total; e Banco Pichincha
cuenta con el 30%, seguido aunque en menor magnitud del Banco Pacifico, Banco
Guayaquil, Produbanco, Bolivariano, Internacional y Austro. Segun la revista gestion
(2013), & 46% de los ecuatorianos dispone de algun tipo de depdsito en € Sistema
Bancario.
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L as operaciones de colocacion de recursos permiten alos bancos inyectar dinero
a la economia en forma de créditos cedidos a personas, empresas u organizaciones

gue los soliciten.
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Figura 31. Volumen de crédito por segmento
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)

La composicion de la cartera de crédito de las instituciones financieras en 2013,
segun el Banco Central del Ecuador, esta representada principalmente por el sector
productivo corporativo (43,7%), seguido por € de consumo (25,4%). En el caso del
crédito destinado a PYMES se conoce que ocupa € (9,1%) del total. La morosidad

de la carterade crédito fue del 3%.

2.4.7.2. COOPERATIVASDE AHORRO Y CREDITO

Las cooperativas de ahorro y crédito son aquellas que tienen por objeto Unico y

exclusivo brindar servicios de intermediacion financiera 8en beneficio de sus soci 0S,

8 La intermediacion financiera se entiende a la captacion de depésitos, a la vista 0 a término, de
asociados para colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos u otras
operaciones activas de crédito y, en general, € aprovechamiento o inversion de los recursos
captados de los asociados. Ley de Economia Popular y Solidaria (2011). Titulo Ill: De la
constitucién, organizacion y extincion delas  Cooperativas de Ahorro y Crédito.



50

bajo los preceptos de la Ley General del Sistema Cooperativo y Financiero, cuando
las condiciones sociales y econdémicas lo justifiquen.

Son instituciones sujetas a valores y principios del cooperativismo, constituidas
por un grupo de personas asociadas libremente, para efectuar actividades
empresariales, dirigidas a satisfacer sus necesidades, ambiciones econémicas y

sociales bajo una estructura y funcionamiento democrético.

Tabla6

Cooper ativasreguladas por la SBS

Puesto Cooperativa Indice Activos  Depos. + Val.  Patrim Ul |
D12 Dhe-1ll de tamasio en circulacién
| ! hreervind Eamtorana Frogresism 1,0 539,691 461853  BLOSE 165
z Jardin Anmyo 0,619 29,366 9036 JETE 4664
j 29 de Okcnubre 051 66189 X91]  MIT 4133
4 3 Prosres 0416 DISM 15693 M8 18
5 e Osom 0,393 193.740 143456 WBiM 176
b Mego 0,186 191,672 158391 e 17D

Fuente: (Revista Gestion, 2013)

En 2012, la cooperativa més grande en tamafio fue la Juventud Ecuatoriana
Progresista, ubicada en Cuenca; debido a que sus activos, depdsitos, valores en
circulacién, y patrimonio duplican 0 mas a cualquier otra cooperativa que operaen €

pais.

2.4.7.3. MUTUALISTASDE AHORRO Y CREDITO

Las Mutualistas de Ahorro y Crédito en el Ecuador, son instituciones financieras
privadas, con finalidad social, cuya actividad principal esla captacion de recursos del
publico para destinarlos a financiamiento de la vivienda, construccion y bienestar
familiar de sus asociados. (EI mutualismo en e Ecuador, 2013. En:

http://www.mutuali stapi chincha.com/mupi/topl_quienessomos.jhtml)
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Se encuentran sometidas a las normas de solvencia y prudencia financieras y de
contabilidad que dispone la Ley y la Superintendencia de Bancos y Seguros del

Ecuador, entidad que gjerce control y vigilancia en las mismas.

En & Ecuador, existen apenas cuatro mutualistas, de las cuales, la Mutualista
Pichincha representa méas del 70% del sector. En 2012, |la cartera bruta crecié un 3%,
conformada en su mayoria por vivienda (46%) y consumo (32%); € microcrédito

apenas representa el 2%.

24.74. SOCIEDADESFINANCIERAS

Son instituciones que incursionan en € Mercado de Capitales como
Intermediarios financieros entre ahorrantes e inversionistas, se dedican a conceder
financiacion a personas fisicas y juridicas que por lo genera no lo logran de las
entidades de crédito, financiandose a su vez a través de otras entidades o fuentes del

mercado.

Las Sociedades Financieras pueden también crear empresas mercantiles,
suscribir obligaciones de empresas privadas, captar fondos directamente del publico

y realizar otras diversas operaciones financieras.

En 2012, los activos de las sociedades financieras crecieron un 14% respecto
al ano anterior, la cartera bruta increment6 de igual manera un 9%, destinada un 88%

a sector de consumo.

Tabla7

Sociedades Financier as

Poesto Sociedudes Inchce Activis Cartera Patrim. Llnll,
Dic.12 Dic.1l  financieras de taman: R |

| | Dy Chik 1000 1"299.083 D66 107 228911 39760

3 } Pacifwand 0. 241 45 164 164087 HE 5 TG

Linifimea i 12948 55180 15355 1154

3 4 Vascorp 0032 61283 41.359 5804 30

5 ; Lessingoorny 0.0} 15,106 0505 1435 334

fi F Gilobal J014 19644 13901 1871 147

Fuente: (Revista Gestion, 2013)
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Diners Club del Ecuador es lider en e mercado de sociedades financieras, su
tamafo es de tal magnitud, que sus activos son mayores que los de 34 compahias de
Seguros juntas que operan en e pais. La empresa cuenta con € mayor patrimonio y
sus utilidades no solo son las mas altas del segmento, sino que superan a las de

algunas instituciones del sistema bancario.

2.4.8. TASASDE INTERES

El diferencia de tipos de interés esta constituido por la diferencia existente entre
latasa de interés que los bancos cobran por e dinero que otorgan como préstamo y la
tasa de interés que los mismos acreditan a los que les confieren sus ahorros en
depdsito.

Tasasde Interés Activas

En 2007, el Gobierno Naciona implement6 una politica de reduccion de tasas
activas méximas, a partir de esta fecha las tasas de interés se han mantenido estables
con ciertas excepciones. El sector de microcrédito minorista que paso del 33.90% al
30.50%, el microcrédito de acumulacion simple de 33.30% disminuy6 a 27.50%, y
consumo de 18.92% se redujo a 16.30%.



Tabla8

Tasas de I nterés Activas M aximas

Tasa Activa Efectiva Mixima Tasa Referencial Diferencie Sep 07 -
Segmento Feb 14

sep-07 jul-09 feb-10 feb-14 sep-07 feb-14 Mixima  Ref.
Productivo Corporativo 14.03 933 9.33 9.33 10.82 817 |- a70 - 285
Productivo Empresarial (1) n.d. 10.21 10.21 nd. 953 . -
Productivo PYMES 2011 11.83 11.83 11.83 1417 1120 |- 828 - 297
Consumo (2) 24.56 18.92 16.30 17.82 1591 826 - 191
Consumo Minorista (3) 37.27 - . - 2592 . : -
Vivienda 14.77 11.33 11.33 11.33 1150 10.64 344 - 086
Microcrédito Minorista (4) 4593 33.90 33.90 30.50 40.69 2882 | 1543 - 1187
Microerédito Acum. Simple (5) 43.85 33.30 33.30 27.50 31.41 2520 |- 1635 - 621
Microcrédito Acum. Ampliada (6) 30.30 25.50 25.50 25.50 23.06 2244 |- a0 - o082

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

@) Segmento creado a partir del 18 junio 2009
2 Reduccion de Tasa Maxima Referencial de 18.92% a 16.30%

3) Segmento unificado con e segmento Consumo Minorista a partir del 18 junio 2009

4 Reduccion de Tasa Maxima mayo 2010 de 33.90% a 30.50%.
(5) Reduccién de Tasa Maxima mayo 2010 de 33.90% a 27.50%

53
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24.9. DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO MONETARIO Y MERCADO
DE VALORES

Seguin, Montalvo Gaarza, M., 1998. Introduccion al mundo de Capitales, Lea antes

dejugar en la bolsa.

Mercado Monetario Mercado de Valores
I nstituciones financieras convencionales. Casas de valores. Bolsas de Vaores. Bancade
Banca comercial Inversion.
Corto plazo Mediano y largo plazo.
Bajo riesgo Alto riesgo
Financian en mayor proporcion el Financian la produccion de envergadura.
consumismo.
Mercados de consumo. Mercados de desarrollo.
Cerrado Abierto (entrega mas informacion)
Ahorristas no influyen en decisiones. Inversionistas influyen en decisiones.
Mayores costos Menores costos
Menores ganancias Mayores ganancias (de capital)
Margenes Comisiones
Titulos de renta variable (acciones) y rentafija
Titulos de rentafijay corto plazo. Ejemplo: de largo plazo (bonos corporativos)
certificados de deposito
No se requieren calificacion riesgo Requieren calificacion de riesgo
Estrategias menos agresivas Estratégicas mas agresivas
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25. MERCADO DE VALORES

El mercado de valores forma parte integral del mercado financiero, por lo tanto,
se encuentra estrechamente relacionado con dos aspectos vitales en € ciclo

econodmico de un pais: € ahorro y lainversion.

La capacidad de ahorro de un pais juega un papel de vital importancia debido a
que fortalece € sector productivo e impulsa la generacion de empleo. En el mercado
de valores se estimula a méximo € ahorro, ya que permite que se otorgue al
ahorrista el estimulo necesario para que ofrezca sus recursos, mediante la adquisicion

de titulos valores, a aguell os agentes con necesidad de financiacion.

El mercado de valores se encarga entonces, de canalizar |os recursos financieros
hacia los sectores productivos operando como una fuente directa de financiamiento, a
través de la emision, colocacion y negociacion de titulos valores de corto, mediano y

largo plazo.

25.1. ORIGEN Y EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES EN EL
ECUADOR

El mercado de valores en e Ecuador aparecio ligado a la creacion de las bolsas
de valores de Quito y de Guayaquil, con la expedicion de la ley No. 111 del 26 de
marzo de 1969. Sin embargo, la regulacion de las actividades mercantiles en €
Ecuador se inicia mucho antes con la puesta en marcha del Codigo de Comercio
Ecuatoriano (1906), referente ya a las Bolsas Comercio como institucion juridica,
normativa legal que no fue suficiente para estimular e desarrollo del mercado de
valores.

En 1935, se cred en Guayaquil la denominada Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador C., no obstante, debido ala falta de conocimiento del pablico en este tipo de

inversiones financieras, a la incipiente estructura industrial del pais, y a las
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alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época, tuvo existencia
transitoria desde mayo de 1935 ajunio de 1936.

Posteriormente, se dispuso € establecimiento de las bolsas de valores, como
comparfiias anénimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil (1969), regidas por las
normas de la Ley de Compafias y bajo e control de la Superintendencia de
Compaiiias. A pesar de ello, no es sino hasta que se promulgaron las dos leyes de
mercado de valores cuando se ingtitucionaliza el mercado de valores en Ecuador
definiendo los tipos de mercados, intermediarios profesionales, tipos de operaciones

gue se pueden realizar.

La primeraley de mercado de valores fue expedida e 28 de mayo de 1993 cuyo
objetivo fundamental se basaba en promover € ahorro nacional y canalizarlo para €l
desarrollo de proyectos productivos, la segunda Ley de Mercado de Valores fue
puesta en marcha e 23 de julio de 1998 en la cua se persigue anular ciertas
inconsistencias generadas durante €l transcurso de la aplicacion de la primera ley y
establecer importantes reformas facilitando un impulso decisivo a los Negocios

Fiduciarios y alaTitularizacion.

Seguin investigacion realizada por Mancero Mosguera M.Sc. (2014), a partir de
las regularizaciones que se dieron en 1998, e mercado de valores ecuatoriano
empez6 su desarrollo de manera significativa, pero este auge duré poco debido a la
crisis financiera nacional dada en 1999, en donde se evidencio incertidumbre a causa
de la devaluacion de la moneda y los altos niveles de inflacion, por 1o tanto todos
estos hechos disminuyeron las emisiones del sector publico y privado. En esta época
se dio € cambio de moneda a causa de la gran crisis, y se adopté al Délar como
moneda oficial; a raiz de la dolarizacion el mercado de vaores se frend
significativamente, se dio la desaparicion de mercados de liquidez y las empresas no
poseian una situacion patrimonia favorable como para permitir iniciativas de

financiamiento productivo.
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Actualmente, se encuentra vigente la Ley Organica para € Fortalecimiento y
Optimizacién del Sector Societario y Bursatil aprobada por la Asamblea Nacional el
13 de marzo de 2014, por la cual, se crea un marco adecuado en beneficio del sector
productivo del pais, a fin de alcanzar € cambio de matriz productiva que permita al
Ecuador un desarrollo sostenible con oportunidades, no solo para |os inversionistas
privados, sino también para otros sectores econdmicos como las micro y pequefias

empresas.

25.2. DIAGNOSTICO DEL ESCENARIO ACTUAL DEL MERCADO DE
VALORES

El mercado de valores en € Ecuador, aln se encuentra en su primera fase de
desarrollo, debido a que se enfrenta a problemas estructurales y coyunturales que
afectan el cumplimiento de su principa funcién; proveer financiamiento de mediano

y largo plazo alos sectores productivos (Rosero, 2010).

Los sectores empresaridles han tenido que sostener sus proyectos en
dependencia del sistema bancario, el cual proporciona recursos mediante créditos a
corto plazo y acostoselevados, |10 que ha limitado su desarrollo y por ende €

desarrollo econdmico del pais.

La incursién en el mercado de valores por parte de las empresas en € pais es
minima en relacion al mercado financiero. “En otros casos, por el contrario, la
captacion de recursos a través de la emision de valores ha ofrecido, desde antafio,
una notoria importancia, contribuyendo a un mayor equilibrio entre el mercado
crediticio y e mercado de valores, tal como ocurre, por gemplo, en Estados Unidos
o Gran Bretaia” (Cortés, L. J. (200). Lecciones de Contratos y Mercados

Financieros. Madrid, Espaia: Civitas.)
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Figura 32. Mercado de Valoresvs. Mercado Financiero

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2012)
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Como se puede apreciar en e Gréfico N.- 27, en 2012 e mercado financiero
ecuatoriano continta asumiendo € rol protagonico, € crédito de la banca privada
asciende a $ 16.806.82 millones de dolares frente a$ 2.013.15 millones de dblares de

autorizaciones de of erta publica.

De igual manera, e monto negociado en acciones en e mercado de valores
representd apenas €l 0.97% del PIB, mientras que en otros paises como Peru fue el
2.37%, en Colombia e 4.33%, en México e 9.14% y en Brasil € 40.23% del PIB.
(King, 2014).

Tabla9

Monto total negociado en las Bolsas de Valores

Maonto Total Tendencia

£43 557
90554
30T . TE0
220270
256432
241045
323723
212,633
202079
251348
215502
204 118

4 F kF 4 4 4 4 4 4 P

Fuente: (Bolsade Valores de Quito, 2013)
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Tabla 10
Volumen de Emisoresdevalores

Total Quito Total Guayaquil Total Nacional Vigente |
1994 19 | 48 67
1995 67 89 156
1996 64 89 153
1997 65 87 152
1998 63 73 136
1999 57 69 126
2000 57 56 113
2001 53 47 100
2002 53 40 93
2003 55 38 93
2004 60 40 100
2005 66 51 110
2006 75 69 128
2007 79 76 155
2008 92 108 200
2009 107 130 237
2010 124 156 280
2011 146 182 328
2012 176 214 390

Fuente: (Superintendencia de Compariias, 2012)

En lo que respecta a las tasas de crecimiento de los montos transados en bolsa,
se denota que no presentan estabilidad de afio a afio, son extremadamente variables e
inconsistentes en e tiempo. A pesar de que es tipico en los mercados de capitales no
se justifica tal fluctuacién, por tanto, se concluye que €l mercado presenta crisis en

cuanto a estabilidad y crecimiento.
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En 2012, solamente 390 empresas participaron en € mercado de valores de un
total de 44.396 empresas, por |0 que representa apenas € 0.0087% del total de

compariias en € pais.

Sin embargo, existen emisores de valores, que en el transcurso de los afios han
ido tomando fuerza en e mercado, superando barreras de: conocimiento, estructura e
incluso de cultura, apostando en un mercado donde € financiamiento para sus
proyectos se obtiene de forma directa de los inversionistas por medio de emisiones y

venta de acciones o valores de contenido crediticio.

Con la nuevaley de mercado de valores expedida en 2014, €l gobierno naciona
pretende impulsar el desarrollo sostenido del mismo en e pais, recuperando de esta
manera su principal objetivo dentro del sistema financiero; canalizar € ahorro hacia
los sectores productivos. Para lograrlo, laley se basa en varios objetivos especificos
gue procuran generar un cambio estructural y coyuntural del mercado, dichos

objetivos se detallan a continuacion:

ObjetivosdelanuevalLey de Mercado de Valores:

King, K., Pefia, P., & Sim¢, F. ,2011
% Aumentar la proteccién a inversionista para que piense en e mercado de
valores como una opcion efectiva y para que pueda pensar también en
procesos de largo aiento en los cuaes la informacion también sea un bien

publico y de acceso comun.

s Aumentar € numero de emisores y de inversionistas, optando por €

mercado de valores como una opcién de financiamiento.

X/

s Aumentar latransparenciay laentregay acceso alainformacion.



2.5.3. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

Seguin lanueva ey, € mercado de valores se clasifica de la siguiente manera:

a) Seglin su organizacion:

% Mercado bursatil.- es & conformado por ofertas, demandas vy
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negociaciones de valores inscritos en e Registro del Mercado de Valores,

en las bolsas de valores y en €l Registro Especia Bursétil (REB), realizadas

por los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con |o establecido

en lapresente Ley.

s Mercado extrabursatil.- esta conformado por todas aguellas operaciones

de compra y venta de valores inscritos en e Registro del Mercado de

Valores y bolsas de valores, generados entre la institucién financiera y €

inversor, sin la intervencion de un intermediario de valores, con valores

genéricos o de giro ordinario de su negocio.

* Mercado privado.- son aquellas que se redlizan en forma directa entre

comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores o

inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en e Registro de

Mercado de Valores 0 que estando inscritos sean producto de transferencias

de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,

donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

b) Segun la madurez dela obligacion:

% Mercado primario.- es aquel en que los compradoresy el emisor participan

directamente o0 a través de intermediarios, en la compraventa de valores de

renta fija o variable y determinacion de los precios ofrecidos a publico por

primeravez.
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X/

* Mercado secundario.- es aguel que comprende las operaciones o
negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera colocacion; por

lo tanto, los recursos provenientes de aquellas, 1os reciben sus vendedores.

Segun € tipo derentabilidad delosvalores:
% Valores de renta fija.- son aguellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compaiia emisora, sino que esta predeterminado en €

momento de laemision y es aceptado por las partes.

El emisor debe colocar los valores de renta fija que emita en el mercado
bursétil através de una casa de valores, o un operador autorizado, salvo los

casos de excepcion previstosen laLey.

« Valores de renta variable.- son aguellos que no tienen un vencimiento
determinado y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o ganancias de

capital, variara segun | os resultados financieros del emisor.

2.5.4. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

La operacion desintermediada, se realiza a través del mercado de valores donde
participan emisores de valores (compafiias, instituciones financieras o instituciones
del Estado, etc.) quienes con ayuda de una casa de vaores, emiten titulos —
valores(acciones, obligaciones, papel comercial, bonos del Estado, pdlizas de
acumulacion, certificados de deposito, etc.) para captar recursos y financiar sus
actividades a tasas de interés que, por lo general, son mayores que una tasa pasiva y
menores que una activa y a plazos més largos que los gque ofrece & sistema

financiero tradicional.
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Figura 33. Operacion Desinter mediada
Fuente: (Guia Estudiantil de Mercado de Valores, 2012)

Dichos titulos- valores, son negociados a través de las Bolsas de Valores donde
los inversionistas, también asesorados por una casa de valores, los adquieren segiin

sus necesidades y preferencias.



2.55. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

REGULADORES
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Figura 34. Estructura del Mercado de Valores
Fuente: (Guia Estudiantil de Mercado de Valores, 2012)
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2.5.6. INSTITUCIONESDEL MERCADO DE VALORESECUATORIANO
2.5.6.1. BOLSASDE VALORES

Las bolsas de valores constituyen un mercado publico, en € cual participan
intermediarios autorizados con € propdsito de realizar operaciones de compra y
venta de valores debidamente inscritos, bajo diversas modalidades de transaccion,
determinandose |os precios mediante la libre concurrencia de la oferta y la demanda,
con criterios formados por la existencia de amplia informacion sobre e emisor y las
condiciones del mercado. (Bolsa de Vaores de Quito, 2011. Guia Estudiantil de
Financiamiento Bursétil.)

Las bolsas de valores son sociedades andnimas, cuyo objeto socia unico es
brindar 1os servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.(Nueva
Ley de Mercado de Valores, 2014). En tal virtud, dichas instituciones deben contar
con la infraestructura fisica y tecnolégica adecuada, con € fin de facilitar las

operaciones de los intermediarios de val ores.

Obligacionesdela Bolsa de Valores:

Nueva Ley de Mercado de Vaores. (2014). Titulo X: Bolsas de Valores, Art.48.-

Obligaciones de |la Bolsa de Valores.

L as bolsas de valores deben cumplir las siguientes obligaciones:

1. Regulary supervisar, en e ambito de su competencia, las operaciones de los

participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones dela Ley;

2. Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica y
tecnologica que les permita € acceso transparente de las propuestas de

compray venta de valores inscritos,
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3. Ser accionista de la compafia anénima proveedora y administradora del
sistema unico bursatil;

4. Brindar alosintermediarios autorizados, através del Sistema Unico Bursdtil
SIUB®, @ mecanismo para la negociacion bursétil de los valores e

instrumentos financieros,

5. Contratar los servicios de la Sociedad Proveedora y Administradora del
Sistema Unico Bursdtil;

6. Divulgar y mantener a disposicion del mercado y del publico en general
informacion simétrica, veraz, completa'y oportuna, sobre las cotizaciones de
los valores, intermediarios y las operaciones efectuadas en bolsas de
valores, asi como sobre la situacion econdmica financiera y los hechos

relevantes de |os emisores;

7. Entregar en tiempo rea alos depositos de compensacion y liquidacion de
valores informacion relacionada con las negociaciones del mercado de

valores;

8. Mantener estandares de seguridad informética tales como proteccion de los
sistemas informaticos, respaldos de la informacion en sedes distintas al
lugar donde operen las Bolsas de Valores, medidas de gestion del riesgo
legal, operativo y financiero; de acuerdo a lo que determine la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores,

9. Publicar y certificar la informacion de precios, tasas, rendimientos, montos,
volumenes y toda la informacion que la Superintendencia de Compafiias y

Vaores considere pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de

° El Sistema Unico Bursétil, es agquel que tiene por objeto permitir a través de una plataforma
informética la negociacion de valores e instrumentos financieros inscritos en el Registro de Mercado
de Vaores, incluso aguellos que se negocien en € Registro Especial Bursétil. Nueva Ley de Mercado
de Valores. (2014). Titulo XI: Sistema Unico Bursatil. Quito.
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valores; y € registro de los intermediarios, operadores de valores, emisores
y valores inscritos. Esta informacion debe ser publicay de libre acceso para
toda persona, en la manera que la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores |o establezca;

Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la

adopcién de buenas préacticas corporativas;

Inscribir y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de
valores, asi como suspender o cancelar su inscripcion;

Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su
control, por transgresiones alas normas de autorregulacion; y,

Las demés que de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Tabla9

Monto

total transado en lasbolsasdevalores

2012
Quito Guayaigull Total Nacional

Valor B Valor % Valor %

Total (1+11) 1.713.866 1040, D0 1.034.849 100,00%  3.748.715  100,D0%

1 Renta fija (a + b) | L609.644  93,92% 2000558  9831% 3610202 96,31%
3) sector piblco SI36  300%  MBI0 AL L3773 364%%
'b) Sector privado (b.1.+ b.2.) 1090281 63,62% 1152198 S6,62% 2242479  59,82%
b1 Financiero 644110 37,58%  S20.654 25,500 1164773 31,07%
b2 Mercantil 446,162 26,03% 631544 3104% 1.077.705  28,75%
| MRentavarabe | 104222 600% A9 160% 18513 30%)
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2012)
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25.6.2. CASASDE VALORES

Las casas de valores son compafias andnimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafiias, dedicadas a jercer laintermediacion de valores™ y

otras actividades conexas previstas en laLey de Mercado de Valores.

Dichas entidades, realizan transacciones de compray venta de valores, una vez
se hayan congtituido como miembros de una bolsa de valores, a través de los
denominados operadores de valores, quienes son personas naturales calificadas, los
cuales deben encontrarse inscritos en e Registro de Mercado de Vaores y en €
registro de una bolsa de valores, actuando bago responsabilidad solidaria con sus

respectivas casas de valores.

Debido al amplio conocimiento adquirido por las casas de valores para operar en
el mercado bursétil, los clientes tienen la capacidad de concretar excelentes

negociaciones oportunas para cubrir sus necesidades.

L as casas de valores a cambio de la asesoria brindada cobran una comisién a sus
clientes, la cual es dada a conocer junto a los gastos incurridos para llevar a cabo la

negociacion, en el contrato firmado entre ambas partes.

En 2012, € total de las casas de valores en funcionamiento en el pais asciende a
39, entre las mas importantes segiin e monto negociado en bolsa de valores son:
Picava S.A. (20.53%), Vapacifico S.A. (9.81%), Silvercross S.AA. (9.36%), etc.
(Anexo I1).

Facultades de las casas de valores:

Nueva Ley de Mercado de Vaores, 2014. Titulo XII: De las Casas de Valores, Art
58.- De las facultades de las casas de valores.

19 a intermediacién de valores tiene por objeto vincular las ofertas y las demandas, para efectuar la
compra o venta de valores. En: http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/las-
casas-de-valores/



70

L as casas de valores tendran las siguientes facultades:

1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en |os mercados
bursétil y extrabursétil;

2. Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en
instrumentos del Mercado de Vaores de acuerdo con las instrucciones de
sus comitentes. Se considera portafolio de terceros a un conjunto de valores
administrados para uno o varios comitentes, de acuerdo con los limites que
parad efecto determine la Junta de Regulacién del Mercado de Vaores;

3. Adquirir o0 engjenar valores por cuenta propia;

4. Redizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector
publico, del sector privado y con fondos colectivos,

5. Dar asesoria, informacion y prestar servicios de consultoria en materia de
negociacion y estructuracion de portafolios de valores, a personas naturales
y/o juridicas del sector privado y a instituciones del sector publico, de
conformidad con esta Ley;

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de
datos y otros relacionados con su actividad;

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para gjecutar ordenes de
compra de vaores inscritos en e Registro del Mercado de Valores,
debiendo retener en garantia tales valores hasta la reposicion de los fondos y
dentro de los limites y plazos que establezcan las normas que para el efecto

expedirala Junta de Regulacion del Mercado de Valores;

8. Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con

excepcion de otras casas de valores, administradoras de fondos y
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fideicomisos, compariias calificadoras de riesgo, auditores externos, del
grupo empresarial o financiero a que pertenece la casa de valores y sus

empresas vinculadas;

Efectuar actividades de estabilizacion de precios Unicamente durante la
oferta publica primaria de valores, de acuerdo con las normas de carécter
general que expidala Junta de Regulacion del Mercado de Valores;

Redlizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas que
expedirala Junta de Regulacién del Mercado de Valores;

Redlizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con
acciones inscritas en bolsa bajo las condiciones establ ecidas por la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores, entre las que deberdn constar

patrimonio minimo, endeudamiento, posicion, entre otros; y,

Celebrar convenios de corresponsalia con intermediarios de valores de otros
paises, para que, bagjo la responsabilidad de la casa de valores local, tomen
ordenes de compra o venta de valores, transados en mercados publicos e

informados, por cuentay riesgo de sus comitentes,

Celebrar convenios de referimiento con intermediarios de valores de otros
paises, para gue sus clientes puedan realizar 6rdenes de compra o venta de
valores, transados en mercados publicos e informados, por cuenta y riesgo

de sus clientes;

Las demés actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores, en consideracion de un adecuado desarrollo del mercado de valores
en base a carécter complementario que éstas tengan en relacion con su

actividad principal.
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25.6.3. EMISORESDE VALORES

Los emisores de valores son entidades publicas o privadas que acuden a
mercado bursatil en busca de financiamiento, para cubrir sus proyectos de desarrollo
en e corto, mediano o largo plazo, a través de la emision de titulos — valores
(acciones e instrumentos de deuda).

Sin la existencia de los emisores de valores no podria funcionar € mercado
bursétil, debido a que, constituyen la oferta de valores en el sistemay es asi como los

inversores cuentan con opciones de inversion.

Para que una compariia pueda participar en e mercado de valores debe de estar
inscrita en la Bolsa de Vaores y estar autorizada de la Superintendencia de
Compafiias y Vaores, cumpliendo a su vez con los requisitos que exige la Ley del
Mercado de Vaores.

El acceso a mercado de valores por parte de las empresas, establece algunas
ventajas competitivas, entre las principales razones que tiene una compafia para
buscar financiacion en e mercado son: € volumen de recursos que aporta, € plazo y

el costo de los mismos.

En general, los emisores de valores deben cumplir con ciertas caracteristicas
para incursionar en € mercado bursatil. Primero, deben ofrecer al inversor

condiciones atractivas de liquidez, rentabilidad y riesgo.

Como segunda caracteristica, € financiamiento que requieran los emisores de
valores debe ser tal, que contribuya a cubrir 10s costos de transaccion propios del

mercado de valores.

Por ultimo, los emisores de valores deben estar en condicion de responder ante
cualquier eventualidad que pudieran tener los inversores que adquieren sus titul os.
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25.6.4. INVERSIONISTAS

En general, cualquier persona natural o juridica con excedente de liquidez puede
acceder a mercado de bursétil a través de la adquisicion de titulos — valores, con €
fin de obtener rentabilidad, en la mayoria de los casos superior a la que oferta una

institucion financiera.

Inversionistas | nstitucionales

Se entendera por inversionistas ingtitucionales, a las instituciones del sistema
financiero publicas o privadas, alas mutualistas de ahorro y crédito paralavivienda,
a las cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera con €l
publico, a las compariias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y
retro garantia, a las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra
persona juridica y entidades que la Junta de Regulacion del Mercado de Vaores
sefide como tal, mediante norma de caracter general, en atencion a que € giro
principal de aquéllas sealarealizacion de inversiones en valores u otros bienes y que
el volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de
significativa su participacion en e mercado. (Nueva Ley de Mercado de Valores.
(2014). Titulo XIV: De los inversionistas ingtitucionales, Art 74.- De los

inversionistas institucional es)

Por tanto, los inversionistas institucionales se constituyen inversores
especializados que canalizan grandes cantidades de dinero a través del mercado de
valores, con € conocimiento necesario para diversificar adecuadamente el riesgo e

incrementar larentabilidad.

De igual forma, operan en el mercado de valores a través de casas de valores,
encontrandose obligados a entregar informacion respecto a las transacciones que
efectlien, en forma veraz, completa y oportuna, de acuerdo con las normas que
expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores
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25.6.5. CALIFICADORASDE RIESGO

Las calificadoras de riesgo son sociedades anonimas o de responsabilidad
limitada autorizada y controlada por la Superintendencia de Compariias, que tienen
por objeto principa la calificacion del riesgo de los valores y emisores, a través de
un andlisis técnico e independiente sobre la calidad del mismo.

De esta manera, los inversionistas pueden contar con € conocimiento necesario
acerca de la viabilidad, oportunidad y sobre todo del riesgo que deben asumir d
realizar sus transacciones con una compafia o producto, con € fin de tomar

decisiones asertivas a sus necesidades de financiamiento.

Facultades delas calificador as de riesgo:

Nueva Ley de Mercado de Valores. (2014). Titulo XVIII: De las calificadoras de
riesgo, Art 176.- Del objeto y constitucion.

Las calificadoras de riesgo tendran | as siguientes facultades:

1. Redizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y alas normas
de caracter general que para € efecto expida la Junta de Regulacion del
Mercado de Vaores;

2. Explotar su tecnologia;

3. Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores, en consideracion del desarrollo del mercado de valores,; y,

4. Redlizar laevauacién de riesgos especificos de administradoras de fondos y
fideicomisos; fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores, tales

como riesgos operativos 0 tecnologicos, de gestion, estructura
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organizacional, gestion de riesgos en la administracion, condicion financiera
y viabilidad del negocio, entre otros.

Esta evaluacion serd obligatoria para la autorizacion de funcionamiento asi
como para la prestacion de sus servicios de conformidad con las normas de

caracter general que dicte la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

Sujetosy valores objeto de calificacion de riesgo:

Nueva Ley de Mercado de Vaores. (2014). Titulo XIX: Dela calificacion de riesgo,
Art 186.- Delos sujetos y valores objetos de |a calificacion. Quito.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de colocacion o
negociacion en el mercado; excepto facturas comerciales negociables, aquellos
emitidos, avalados, aceptados o garantizados por e Banco Central del Ecuador, €l
Ministerio de Economiay Finanzas, asi como las acciones de sociedades anGnimas y

demés valores patrimonial es.

Escala de calificacion de riesgo crediticio:

Portal de la Superintendencia de Bancosy Seguros del Ecuador, 2014

AAA.- La dituacion de la institucion financiera es muy fuerte y tiene una
sobresaliente trayectoria de rentabilidad, 1o cua se reflga en una excelente
reputacion en el medio, muy buen acceso a sus mercados naturales de dinero y claras
perspectivas de estabilidad. Si existe debilidad o vulnerabilidad en algiin aspecto de
las actividades de la institucion, ésta se mitiga enteramente con las fortalezas de la

organizacion;

AA.- La institucion es muy solida financieramente, tiene buenos antecedentes de

desempefio y no parece tener aspectos débiles que se destaguen. Su perfil general de



76

riesgo, aungue bago, no es tan favorable como e de las instituciones que se
encuentran en la categoria mas alta de calificacion;

A.- Lainstitucion esfuerte, tiene un solido récord financiero y es bien recibida en sus
mercados naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero
es de esperarse gque cualquier desviacion con respecto a los niveles histéricos de
desempefio de la entidad sea limitada y que se superara rapidamente. La probabilidad
de que se presenten problemas significativos es muy baja, aunque de todos modos

ligeramente mas alta que en & caso de las instituciones con mayor calificacion;

BBB.- Se considera que claramente esta institucién tiene buen crédito. Aunque son
evidentes algunos obstaculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente

manejables a corto plazo;

BB.- La institucién goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias,
aunque las cifras financieras revelan por o menos un area fundamental de
preocupacion que le impide obtener una calificacion mayor. Es posible que la entidad
haya experimentado un periodo de dificultades recientemente, pero no se espera que
esas presiones perduren a largo plazo. La capacidad de la institucion para afrontar
imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones con mejores

antecedentes operativos:

B.- Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucion
tiene algunas deficiencias significativas. Su capacidad para mangar un mayor

deterioro esta por debgjo de las instituciones con mejor calificacion;

C.- Las cifras financieras de la institucién sugieren obvias deficiencias, muy
probablemente relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala
estructuracion del balance. Hacia e futuro existe un considerable nivel de
incertidumbre. Es dudosa su capacidad para soportar problemas inesperados
adicionales,
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D.- La institucion tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen
dificultades de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre s

esta institucion podra afrontar problemas adicionales;

E.- lainstitucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si
podra continuar siendo viable sin aguna forma de ayuda externa, o de otra

natural eza.

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su

posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

Tabla 10

Compaiiias calificadoras deriesgo registradasen € RMV

‘ DENOMINACION CALLE PRINCIPAL
QUITO

CALIFICADORA DE RIESGOS

Pasgje Jose PuertaN39-201 y
BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR

SA. Eloy Alfaro

ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE Avda. Republica del Salvador E9-
RIESGO 24y Suiza
CLASSINTERNATIONAL RATING El Universo N342 (E8-1y Av.
CALIFICADORA DE RIESGOS S A. Los Shyris

GUAYAQUIL
CALIFICADORA DE RIESGOS
SUMMARATINGS SA.
SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGOS | Avda. Juan TancaMarengo y
LATINOAMERICANA SCRL SA. Avda. Constitucion

Avda. Jaime Roldos Mazna 274y

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)
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2.5.6.6. ADMINISTRADORASDE FONDOSY FIDEICOMISOS

Las administradoras de fondos y fideicomisos son compafiias andnimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiias y Valores, las
cuales a través de una gestion eficiente y profesional de los recursos otorgados por
los ahorristas, satisfacen sus necesidades de rentabilidad y seguridad.

Art. 97.- Del objetoy constitucion.-
Nueva Ley de Mercado de Vaores. (2014). Titulo XIV: De los inversionistas
institucionales, Capitulo IIl De las sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos, Art 97.- Del objeto y constitucion.
El objeto social de las administradoras de fondos y fideicomisos esta limitado a:
a)  Administrar fondos deinversion';

b)  Administrar negocios fiduciarios™, definidos en esta Ley;

C) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,

d) Representar fondos internacionales de inversion.
Art. 102.- Responsabilidades de administradora de fondosy fideicomisos.-

La administradora estara obligada a proporcionar a los fondos, los servicios

administrativos que éstos requieran, tales como la cobranza de sus ingresos y

rentabilidad, presentacion de informes periddicos que demuestren su estado y

! Fondo de inversién: es un instrumento de ahorro, que redine |as aportaciones de dinero de distintas
personar para invertir de forma conjunta, y que pretende conseguir una rentabilidad mayor al
estar gestionado por profesionales. En: http://www.rankia.com/blog/fondos-inversion/952310-
gue-fondo-inversion-como-funciona.

12 |_os negocios fiduciarios son aquellos actos de confianza en virtud de los cuales, una persona
entrega a otra uno o mas bienes determinados, transfiriéndole o no la propiedad de los mismos,
para que ésta cumpla con ellos una finalidad especifica, bien sea en beneficio del constituyente o
de un tercero. En: http://www.fiducia.com.ec/pdfs/negociosfiduciarios.pdf
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comportamiento actual y, en general, la provison de un servicio técnico para la
buena administracion del fondo.

La administradora gestionara cada fondo, atendiendo exclusivamente a la mejor

conveniencia de éste. Todas y cada una de las operaciones que efectle por cuenta del

mismo, se harén en e mejor interés del fondo. (ANEXO I11)

Total Sector Externo

0,00%
Total Sector
51,65%
I B ToaglSeqar Froduttiv B Tote Sador FEacieng  Torai Secor Gobeerng B Ters SamorExisrne

Figura 35. Portafolio de los fondos de inversién por sector y emisor

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

256.7. DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

Los Depésitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Vaores son
ingtituciones publicas 0 compafias andnimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafiias y Valores, encargadas de recibir en depdsito valores
inscritos en el Registro del Mercado de Vaores, con € objetivo de custodiar,
conservar y brindar servicios de liquidacion y registro de transferencias y, operar

como camara de compensacion de valores.
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Art. 62.- Delas operaciones autorizadas.-

Nueva Ley de Mercado de Valores. (2014). Titulo XllI: De los depdsitos
centralizados de liquidaciéon y compensacion de valores, Capitulo | Disposiciones

generales, Art 62.- De |las operaciones autorizadas.

A continuacion se detallan las operaciones mas relevantes que los depositos

centralizados de compensacion y liquidacion de val ores estén autorizados a realizar:

a. Recibir depdsitos de valores inscritos en €l Registro del Mercado de Vaoresy
encargarse de su custodia y conservacion hasta su restituciéon a quien
corresponda;

b. Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones y
otros valores, los libros de acciones y accionistas de las sociedades que
inscriban sus acciones en la bolsa y, efectuar € registro de transferencias,
asi como la liquidacion y compensacion de los valores depositados que se

negocien en bolsay en el mercado extrabursatil;

c. Los entes participes del mercado de valores informaran a Deposito los
nombres y apellidos 0 denominaciones 0 razones sociales segun

corresponda, de las personas a las que pertenezcan |os val ores depositados.

El deposito procedera a abrir una cuenta a nombre de cada depositante.
Cada una de estas cuentas se subdividirg, a su vez, en tantas cuentas y
subcuentas como comitentes declare y clase, serie y emisor de titulos
valores deposite respectivamente; reportara ademas, sus montos y
caracteristicas generales y entregara constancia de la existencia de dichas
cuentas de acuerdo a las disposiciones que para € efecto expida la Junta de

Regulacién del Mercado de Valores mediante norma de caracter generd;
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d. Podra unificar los titulos del mismo género y emision que reciba de sus

depositantes, en un titulo que represente la totalidad de esos vaores
depositados.

Tabla 11

Portafolio de losfondos de inversion por sector y emisor

Dic-13
 OEPOSIOSEVAORE LochLba
DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y

LIQUIDACION DE VALORES DECEVALE SA. GUAYAQUIL
DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y

LIQUIDACION DE VALORESDEL BANCO CENTRAL DEL

ECUADOR QUITO

i
e

N

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)
2.5.7. ORGANISMOSDE CONTROL Y REGULACION
Junta de Regulacion del Mercado de Valores:

La Junta de Regulacion del Mercado de Vaores es e organismo rector que
reemplaza a Consgjo Nacional de Vaores una vez aprobada la nueva Ley de
Mercado de Vaores, creado para establecer la politica general y regular €
funcionamiento de dicho mercado.

Estaraintegrada por tres miembros, quienes seran:

Nueva Ley de Mercado de Vaores (2014). Titulo Il: Junta de Regulacion del
Mercado de Valores.



82

1. El ministro encargado de la Politica Econdmica, quien lo presidira, o su
delegado;

2. El ministro encargado de la Politica de la Produccion, o su delegado; y,

3. Undelegado del Presidente de la Republica.

El Superintendente de Compafias y Vaores, e Superintendente de Bancos y
Seguros, y € Superintendente del Sistema Financiero Popular y Solidario seran parte
de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, con voz informativa pero sin

voto.
Superintendencia de Compaiiiasy Valores:

En la nueva Ley de Mercado de Valores se extiende e ambito de accion de la
Superintendencia de Compaiiias, a bautizarla como Superintendencia de Compafias
y Vaores, de esta manera, tendra mayor visién sobre las actividades privadas en
materia de valores.

Entidades de Autorregulacion:

Guiadd Inversionista Bursatil, 2012

Son las bolsas de valores y las asociaciones gremiales formadas por los entes
creados a amparo en laLey de mercado de valores.

Tienen la facultad para dictar sus reglamentos y normas internas, controlar las

actividades que realizan sus miembros y sancionarlos en su competencia.
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2.58. VALORESQUE SE NEGOCIAN EN EL MERCADO

El mercado de valores ecuatoriano se caracteriza por ser un mercado concentrado en
su mayoria por instrumentos de deuda, principal mente de renta fija.

A través de un andlisis ddl periodo comprendido entre los afios 2009 — 2013 se
puede determinar que en promedio & 99.97% fueron operaciones de renta fija; entre
los instrumentos de deuda més utilizados se encontraron las titularizaciones, el papel
comercial y las obligaciones.

Area del gra’hcul
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Figura 36. Valorestotales de autorizaciones de oferta publica
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)
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Valoresde Renta Fija
Obligaciones

Son titulos representativos de deuda, emitidos por compafiias anénimas,
responsabilidad limitada, sucursales de compafias extranjeras y organismos
seccionales, los cuales permiten obtener recursos directamente del publico con €

objetivo de financiar sus actividades productivas.

Las obligaciones constituidas como titulos de crédito otorgan € derecho a
tenedor a cobro de interés y a la recuperacion de capital, son emitidas a un plazo
mayor a 360 dias, y cuentan con la opcién de ser convertidas en acciones a
vencimiento del instrumento de deuda, de manera que se adaptan a las necesidades
de financiamiento del emisor.

En el Ecuador, dichos instrumentos de deuda estan entre los més utilizados por
los emisores; en el periodo comprendido entre 2009 — 2013 se puede apreciar su
evolucién siendo los afios con mayor aceptacion 2012 (USD $ 681.14 millones) y
2013 (USD $ 436.85 millones).

Figura 37. Emisiones autorizadas de obligaciones

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)
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Papel Comercial

Se constituyen instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas o
instituciones financieras, a un plazo no mayor a 360 dias. Son titulos valores
utilizados con frecuencia para financiar capital de trabgjo, los cuales no poseen
garantias especificas, por lo que la solvencia econémica y prestigio de la empresa
emisoraes el principal respaldo del inversionista

En Ecuador, las emisiones de papel comercial se encuentran entre los
mecani smos principa mente utilizados por las empresas que participan en el Mercado
de Valores; 2012 fue uno de los afios con mayores emisiones alcanzando los USD $
950.80 millones seguido por 2010 con USD $ 706 millones.

Figura 38. Emisiones autorizadas de papel comercial

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)

Valores provenientes de procesos detitularizacion

La titularizacién es una técnica financiera a través de la cua se convierten
activos de escasa liquidez en instrumentos negociables. El proceso consiste en emitir
titulos valores que pueden ser colocados y negociados libremente en el mercado

bursdtil, los cuaes son representativos de derecho sobre activos que ya existen o se
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espera que existan, con las expectativa de que tales activos generen flujos futuros de
ingresos. (QuintanaYanez, D. M., 2010)

La titularizacion puede ser de activos en donde las empresas consiguen hacer
liquidos sus activos de poca, lenta 0 nula rotacién que se espera generen flujos
futuros de fondos, permitiendo de esta manera obtener liquidez inmediata para
proyectos productivos. De cartera, permite a las empresas convertir la cartera de
crédito en recursos liquidos, transfiriendo la misma a un Fideicomiso Mercantil
(Patrimonio Auténomo), sin perder su rentabilidad. De flujos futuros, hace posible
obtener recursos de financiamiento a través de la negociacion del instrumento de
deuda en el mercado de valores, comprometiendo para el pago flujos determinables
gue la empresa espera recibir en el futuro. De proyectos, constituye una figura de
financiamiento donde se otorga a beneficiario titulos valores que |o hacen participe
en forma proporcional de los beneficios que arroje €l proyecto una vez se encuentre
en funcionamiento.

En Ecuador, entre los afios 2009 — 2013 se emitieron en promedio USD $ 558.72
millones en titularizaciones, siendo € afio con mayor aceptacion 2011 (USD $
962.37 millones).

Figura 39. Emisiones autorizadas de titularizaciones

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)
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Valoresde Renta Variable
Acciones

Las acciones son vaores negociables de renta variable que representan la
fraccion o parte alicuota mediante la cual una personafisica o juridica participaen €
capital social de una sociedad anénima o sociedad comercial por acciones. Dicha
participacion se ve reflggada en un valor que otorga a su tenedor la calidad de
accionista 'y conlleva a un conjunto de relaciones juridicas entre este y la sociedad.
(Comision Nacional de Valores de Argentina, 2007. Acciones - Educaciéon en €
Mercado de Capitales. Argentina.)

Los presentes titulos no devengan intereses sino que se manegjan con tasas de
rendimiento las cuales son variables y dependen de la gestion que redlice la

compariia emisor a de acciones afio a afo.
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Figura 40. Emisiones autorizadas de acciones

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)

El mercado de acciones en e Ecuador es casi inexistente, dentro del periodo de
estudio € afo 2013 fue el de mayor participacion de las empresas al canzado apenas
USD $ 57 millones.
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CAPITULO I11: ANALISIS DEL REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO
INSCRITOS EN BOLSA COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO
PARA PEQUENASY MEDIANASEMPRESAS

El objetivo del presente capitulo es brindar conocimiento acerca del
funcionamiento del Registro Especial de Vaores no Inscritos (R.E.V.N.l.), hoy
Registro Especial Bursétil, y su incidencia en € crecimiento de las pequefias y
medianas empresas que han incursionado en el mecanismo pasando posteriormente

a mercado formal de valores.

3.1. REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS EN BOLSA
(REVNI)

El R.E.V.N.l., es un mecanismo establecido y autorregulado por las Bolsas de
Valores, creado dentro del marco legal que establece la Ley de Mercado de valores
para la negociacion ocasional o periddica de valores no inscritos en Bolsa y/o en €
Registro de Mercado de Valores.

En el Art. 34 de la Ley de Mercado de Valores de 1998, se faculta a las Bolsas
de valores puedan implementar mecanismos de negociacion para valores no inscritos
en Bolsa, previo a la autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias. De esta
manera, se establece la creacion del Registro Especiad de Vaores no Inscritos
(R.E.V.N.l.), mediante una norma de autorregulacion conjunta entre la Bolsa de
Vaores de Quito y de Guayaquil.

El mecanismo fue creado con la finalidad que pequefias y medianas empresas
puedan acceder a mercado de valores y aclimatarse de manera que posteriormente
ingresen al mercado formal, es asi como las PYMES que requieren recursos para
financiar sus operaciones o proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del
mecanismo REV NI, mediante la emisién de valores que son puestos a disposicion de
los inversionistas e intercambiados en el mercado de valores, siendo este un mercado

de libre competencia y con igual de oportunidades. EI mecanismo también ha
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brindado apertura a grandes empresas que no tienen experiencia dentro del mercado
de valores y desean experimentar del financiamiento mediante la emisién de titulos
valores; y a nuevos emprendimientos, es decir, a empresas de constitucion menor a

dos afios con personeria juridica.

Para incursionar en el Registro Especial de Vaores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.1.) no se requiere calificacion de riesgo, ni €l registrarse en € registro de
mercado de valores, ni en la bolsa de valores; por lo tanto, no se necesita cancelar
cuota de inscripcion y de mantenimiento. Las empresas deben mas bien publicar
informacion legal y econdmica, ademés de estados financieros auditados, con €
objetivo de que los inversionistas puedan contar con informacién oportuna y

completalogrando evaluar apropiadamente el grado de riesgo de los valores.

Al incursionar en & mercado de valores, se debe tomar en cuenta que a partir de
ese momento la empresa se compromete a hacer publicalainformacién corporativay
financiera, permitiendo asi acanzar uno de los principios esenciales del mercado, la

transparencia.

Las empresas que coticen en REVNI deben tomar medidas para salvaguardar su
patrimonio; no repartiran dividendos mientras se registren valores anotados en mora,
tomando en cuenta que el plazo de los valores de pago es de un afio y medio, dichos
montos pendientes de pago cuentan con € respaldo del 80% de los activos de la
empresa en cuestion.

Los valores negociados a través del mecanismo tienen un plazo de 180 para ser
vendidos, en el caso de que no se redlice la venta en dicho tiempo, labolsa de valores
extiende una prorroga de 180 dias adicionaes. Las empresas pueden cotizar sus
titulos val ores tanto de renta fija como variable dos veces cada uno en un periodo de
tres afnos, transcurrido este tiempo tienen la opcion de incursionar en el mercado

formal de valores o salir concluyentemente de €.
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El Registro Especial de Valores no inscritos brinda algunos beneficios para las

empresas que reguieren anotarse en é, tales como:

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Constituye un mercado de aclimatacion y maduracion debido a que permite
a las empresas adquirir las condiciones necesarias para posteriormente
participar en el mercado formal de valores.

Ofrece la oportunidad a pequefias y medianas empresas de manera que
puedan obtener recursos a corto, mediano y largo plazo para financiar su
capital de trabajo y cubrir proyectos de inversion, a través de la
participacion en el Mercado de valores.

Permite la negociacion de titulos valores del sector pablico y otros tenedores
gue aln no encontrandose inscritos en bolsa generan transparencia, igual de
oportunidades y recuperacion de recursos.

Contribuye alamejora de laimagen empresaria debido ala presentacion de

informaci6n confiable auditada por terceros.

Brinda comodidad financiera permitiendo el acceso a financiamiento de

bajo costo.

Permite a las entidades publicas y diversos tenedores obtener liquidez en

cuanto avalores de su portafolio de inversion.

No requiere calificacion de riesgo, ni estar inscritos en € Registro de
Mercado de Valores, ni en Bolsa de valores, por 10 que, no deben cancelar

cuota de inscripcion y de mantenimiento.

Cabe denotar que en la Nueva Ley de Mercado de Vaores, denominada Ley

Organica para € Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursdtil,

expedida e 20 de mayo de 2014, no se menciona al Registro Especial de Vaores no
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Inscritos como mecanismo de negociacion de valores no inscritos en Bolsa, a su vez,
se pone en manifiesto la figura del Registro Especia Bursétil (REB), el cua lo
reemplazara con algunos cambios en contenido y estructura. A pesar de €ello, €
Registro Especial de Vaores no Inscritos (R.E.V.N.1.) contindia vigente mientras no

se emita una nuevaley especificaen e sector.

A breves rasgos, e Registro Especia Bursatil se crea como un segmento
permanente del mercado bursétil en € cua se negociaran Unicamente valores de
pequefias y/o medianas empresas, asi como de las organizaciones de la economia
popular y solidaria, que por sus caracteristicas especificas, necesidades de politica
economicay nivel de desarrollo, ameritan la necesidad de negociarse en un mercado
especifico y especializado para esos valores. El nuevo mecanismo de negociacion de
valores busca brindar laflexibilidad necesaria a sector de manera que pueda ingresar

Sin mayores requisitos al mercado de valores.

3.2. REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE VALORES DE RENTA
FIJA O VARIABLE EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO EN EL
REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS EN BOL SA DE
VALORES (R.E.V.N.I)

Los requisitos para la anotacion de valores de renta fija o variable emitidos por
empresas pertenecientes a sector privado que desean incursionar en € Registro
Especia de Valores no Inscritos (R.E.V.N.1.) son los detallados a continuacion:

% Solicitud de anotacion en € registro consentida por e representante legal
del emisor, la misma debe contar con € auspicio de un intermediario de
valores;

% Nombramiento del Representante Legal;

¢+ Copia de la escritura de constituciéon de la compafia y del dltimo aumento

de capital y reforma estatutaria;
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Copia del acta de la administracién de la compafia autorizando la anotacién
delosvaloresy e compromiso de responder con las obligaciones asumidas
frente alosinversionistas.

Copiadel Registro Unico de Contribuyentes;

Certificado de existencia legal del emisor y cumplimiento de obligaciones

otorgado por |a Superintendencia de Compahias,

Certificado de cumplimiento de obligaciones con € Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Socidl;

Reporte de un buro de crédito referente a la capacidad crediticia del emisor,

lacalificacion no podré ser inferior ala categoria B;

Registro de firmas autori zadas;

Copiadel formato del valor a ser anotado;

Contrato de garantias adicionales, en € caso de anotacion de valores de

rentafija;

Plan de negocios, acompariado del criterio de una casade valores;

Informe de valoracion de acciones emitido por una casa de valores, en €

caso de anotacion de valores de rentavariable;

Estados financieros de los 3 Ultimos afios auditados cuando fuera aplicable;

Estados financieros con fecha de corte a mes anterior a de la fecha de

anotacion;
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% Activos no menores a USD$ 500.000,00 (Quinientos mil dolares de los
Estados Unidos de Norte América), en e caso de anotacion de valores de
renta variable, adjuntar detalle de activos que individualmente cuenten con
un valor residua en libros igual o superior a 5% del monto total de los

activos de la compahiia;
% Memorando de Inversion;
3.2.1. ELABORACION DEL MEMORAMDUM DE INVERSION

El Memorandum de inversion es un documento informativo de acceso libre alos
inversionistas, e mismo que tiene la finalidad de brindar una vision genera acerca
de las caracteristicas del emisor y los valores de anotacion.

La elaboraciéon ded Memorandum de Inversién es responsabilidad de la Casa de
Vaores patrocinadora de la anotacion, la cual incluirdinformacion como: el objetivo
de negocio, estructura econOmica - financiera, y demas datos importantes
considerados @ momento de invertir, de manera que genere confianza a los

inversionistas.

Los elementos a ser considerados para la elaboracion del Memorandum de

Inversién son los detallados a continuaci on:

Bolsa de Vaores de Quito, 2011. Manual de inscripcion del Registro Especial de

Valores no Inscritos en Bolsa (RE.N.V.I).

a) Portada

Se debe incluir las siguientes declaraciones al inicio del documento:

“Los valores materia de esta anotacion, no estan inscritos en Bolsa y su

negociacion no constituye Oferta Pablica. El cumplimiento de estas operaciones no
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se encuentra amparado por e Fondo de Garantia de Ejecucion aportado por las Casas
de Valores.”

“La autorizacion de la anotacion no implica, de parte de la Bolsa de Valores ni
de los miembros del Directorio de ésta Institucion, recomendacion alguna para la
suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido aguno sobre su
precio, la solvencia de entidad emisora, € riesgo o la rentabilidad de los valores
anotados”

b) I nformacion General

«» Razdn socia del emisor;

¢+ Fecha de la escritura publica de constitucion e inscripcion en € Registro
Mercantil;

< Numero del Registro Unico de Contribuyentes;

¢+ Objeto socia de lacompafiia;

s Domicilio principal del emisor, que incluye la direccion, € ndmero de

teléfono, el nimero de fax, direccion de correo electrénico y paginaweb;

s Capital autorizado, suscrito y pagado;

¢ Numero de acciones, clases, valor nominal y series, cuando corresponda;

% Nombrey registro del auditor externo o del contador, segin corresponda;

s Nombre dd representante legal, ndémina de los administradores vy
miembros del directorio, y sus respectivas hojas de vida;
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Némina de los accionistas propietarios del 6% o méas del capital social de la
compafia, que incluya lainformacion hasta el tercer nivel de propiedad;

Descripcion de la empresa, principal es actividades y perspectivas futuras;

Informacién sobre empresas vinculadas, de acuerdo con la Ley de Mercado
de Valores,

Destino de los recursos que se esperarecibir; y,

Nombre de |a casa de valores que patrocina la anotacion.

Caracteristicas dela Emision

Respecto a valores de renta fija:

Descripcion del valor a anotarse;

Monto y plazo de los val ores a anotarse;

Vaor nomina;

Modalidad de amortizacion;

Garantia general;

Garantia especial, en caso de existir;

Tasadeinterés, de existir y base de calculo para el pago; y,

Modalidad y lugar de pago.
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Respecto a valores de renta variable:

d)

¢+ NuUmero de acciones que van a anotarse;

«+ Vaor nominal;

% Clasey serie delas acciones;

% Vaoracion delas acciones;
¢+ Nobminade Accionistas de la compafiia;

+« Politica de reparto de dividendos durante los Ultimos tres afios, y, en caso de

exigtir, la proyectada para los proximos tres afios; v,

s Sefidar las medidas tomadas por la empresa para asegurar la propiedad
intelectual, indicando & grado en € cua la compaiia depende de una
patente, derechos, etc. En el caso de contar con licencias

I nformacion Econémico — Financiera

s Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla y desarrollara sus

actividades, del entorno competitivo para las lineas de negocio de la

empresay sus perspectivas,

¢ Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la

compahia;

« Detalle delos principal es activos productivos e improductivos;

“+ Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los
ultimos tres afios y paralos tres afios siguientes,
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+ Estados financieros de los Ultimos tres afios auditados por una firma de
auditoria externa, cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas. Las
compafiias que no deban contar con auditoria externa, remitiran los estados
financieros de los Udltimos tres afios debidamente suscritos por el

representante legal y el contador;

% Andisis horizonta y vertical de los estados financieros de los ultimos tres

anos; cuando fuere aplicable.

+¢ Indicadores econdmico-financieros: liquidez, endeudamiento, rentabilidad e
indicadores de eficiencia; vy,

X/

% Modelo financiero del que se desprenday sustente:

Para valores de renta fija.- flujo estimado de caja del emisor, que considere
la cancelacion de los vencimientos bao los escenarios pesimista,
conservador y optimista; y el estudio de factibilidad, elaborado por la Casa

de Valores auspiciante.

Para valores de renta variable.- su capacidad de generacion de dividendos y

creacion devalor.

3.2.2. ANOTACION DE LASACCIONESDE RECIENTE CREACION

Seguin e Manual de Inscripcion del Registro Especia de Vaores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.l.), se consideran empresas de reciente creacion a aquellas que
acudan a mercado de valores para obtener recursos de capital cuya existencia

juridica seainferior ados afios.

Se podran anotar las acciones de empresas de reciente creacion que no se
encuentren inscritas en el Registro de Mercado de Valores, previo a la presentacion
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de los requisitos mencionados para la anotacién. Adicional, se incluiran los

siguientes requisitos:

++ Plan de negocios proyectado por a menos tres afos;

+«» Estados Financieros proyectados por al menos tres afos, vy,

s Certificacion de auspicio de una incubadora de empresas 0 una institucion

de apoyo alas micro, pequefias y medianas empresas.

Quedan sin efecto los requisitos para la anotacion de valores que se detallan a
continuacion: la valoracion de acciones por parte de una casa de valores, estados

financieros cortados ala fecha de anotacion y activos superiores a $500.0000.

El Directorio de la Bolsa de Vaores puede solicitar informacion adicional
relevante que considere necesaria para proteger €l desarrollo del mercado de valores,

informando al emisor, con a menos 3 dias |aborables.

3.3. CONVENIO DE INFORMACION

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores es |a responsable de establecer
el contenido, laformay la periodicidad con la que debera presentarse la informacion
por parte de los emisores; de manera que se garantice la transparencia del mercado

devalores.

3.3.1. HECHOSRELEVANTES

“Las entidades registradas deberan divulgar informacion veraz, completa,
suficiente y oportuna, todo hecho o informacion relevante respecto a ellas, que
pudieran afectar positiva 0 negativamente su situacion juridica, econémica o su

posicion financiera o la de sus valores en € mercado” (Bolsa de Vaores de Quito,
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2011. Manual de inscripcién del Registro Especial de Valores no Inscritos en Bolsa
(REN.V.D).

Un hecho material o relevante es aquel que debido a su grado de importancia
afecte a un emisor, de manera que influya en la decision de invertir en valores

emitidos por é o que pueda alterar €l precio de sus valores en e mercado.

3.3.11. PLAZOSPARA LA ENTREGA DE INFORMACION

Los emisores de valores de renta variable que incursionen en e (R.E.V.N.I.)
deben presentar informacion considerada como relevante a la Bolsa de valores

durante e plazo de vigencia de la anotacion.

En cuanto a los emisores de valores de renta fija estén obligados a presentar la
informacion detallada anteriormente, durante la vigencia de la emision, aun si fuese

superada por €l plazo de la anotacion.

3.3.1.2. SANCIONESPOR INCUMPLIMIENTO

El incumplimiento en la entrega de la informacion estipulada por la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores dentro de los plazos pactados sera sancionado

con la exclusién de la anotacion durante 3 afos.

3.3.2. ACUERDO DE CONFIDENCIALIDAD DE LA INFORMACION
3.3.2.1. INFORMACION RESERVADA

Con la aprobacion de por 1o menos tres cuartas partes de los directivos de una
compafia emisora, se podra dar carécter de reservado a hechos relativos a
negociaciones pendientes que se consideren puedan perjudicar €l interés socia del
mercado. Los Directivos deberan comunicar dicha decision de manera reservada ala
Superintendencia de Compaiias, los cuales se hardn persona y pecuniariamente
responsables.
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3.3.2.2. INFORMACION PRIVILEGIADA

Los miembros de la Junta de Regulacion de Mercado de Vaores y, en genera,
toda persona que en razon de su cargo o relacion con los participantes del mercado,
tenga acceso a informacion privilegiada, estaran obligados a guardar estricto sigilo,
siendo responsables civil y penalmente.

3.4. [ESTADISTICAS DEL REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO
INCRITOSEN BOLSA (R.E.V.N.I.) PERIODO 2009 - 2013

A fin de presentar e Registro Especial de Valores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.l.) como una aternativa de financiamiento para pequefias y medianas
empresas, de manera que se impulse el desarrollo de su competitividad, eficienciay
productividad; se ha visto la necesidad de conocer e desenvolvimiento de las
PYMES en & Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) en €
periodo 2009 - 2013. Para tal efecto, se ha recopilado informacién de la
Superintendencia de Compahiias, clasificandola de forma que proporcione datos que

permitan contar con unavision mas amplia del sector. (ANEXO 1V)

A continuacion se exponen los datos procesados més relevantes del Registro
Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) en € periodo 2009 — 2013,
estableciendo un andlisis de | as estadisticas obtenidas:
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Figura 41. Porcentaje de empresasinscritasen R.E.V. N.I. por tamafio
Periodo 2009 — 2013

El Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) fue creado
por las Bolsas de Valores como un mecanismo de aclimatacion para pequefias y
medianas empresas que desean participar posteriormente en el mercado forma de
valores, a pesar de €llo, en e periodo 2009 — 2013 se observa que las grandes
empresas tuvieron una significativa participacion, representaron € 46% de un total
de 112 empresas mientras que las PYMES tuvieron € 52% de participacion en €l
R.E.V.N.l., de esta manera, se deduce que e sector de pequefias y medianas
empresas necesita mayor incentivo y acceso a nuevos canales de informacion para
gue pueda conocer los beneficios de incursionar en e mecanismo siguiendo € fin
parael cual fue creado.

Por dltimo, & 2% de participacion en el Registro Especial de Valores no
Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) que se visualiza en € presente grafico corresponde a
laintervencion del Ministerio de Finanzas, convirtiéndose en la Gnica entidad publica
en el mecanismo.
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Figura 42. Namero de empresasinscritasen R.E.V.N.I. por afio
Periodo 2009 — 2013

En el afo 2011, participaron en el Registro Especia de Valores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.I.) 34 empresas de un total de 112 empresas del periodo
comprendido entre 2009 — 2013, siendo este € afio con mayor aceptacion. En los
anos 2010 y 2011 particip6 en € Registro Especia de Valores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.1.) &l Ministerio de Finanzas, incluyendo |os cupones como instrumento de
negociacion, esto a pesar de que € mecanismo mencionado fue creado para brindar
apertura al sector de pequefias y medianas empresas.
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Figura 43. Porcentaje detitulos valores negociados en R.E.V.N.I por tipo
Periodo 2009 — 2013

El 94% de las empresas tanto grandes, pequefias y medianas negociaron en €l
Registro Especial de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) en el periodo 2009 -
2013, através del titulo valor denominado pagaré, e cual ha sido preferido por las
empresas desde la puesta en marcha del mecanismo. Las obligaciones y las acciones
fueron utilizadas en minimo porcentgje. De la misma forma, la negociacién de
cupones fue minima representando tan solo el 1% déel total.
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Figura 44. Montos negociados en R.E.V.N.I a nivel nacional
Periodo 2009 — 2013

El afio con mayor aceptacion del Registro Especia de Vaores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.I.) fue 2011 con un monto negociado de $ 56.249.316 millones
ddlares, seguido del afio 2010 con $ 50.838.537 millones de dolares, sin embargo, la
diferencia radica en la gran participacion del Ministerio de Finanzas con la
negociacion de cupones en € presente mecanismo, debido a que mas del 40% del
total del monto negociado en e afio 2010 pertenece a los mencionados titulos

valores.

Una vez més se evidencia que e pagaré es € titulo valor con mayor
representatividad dentro del Registro Especial de Vaores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.L), en € periodo de estudio se negociaron $ 146.654.312 millones de
ddlares, mientras que se emitieron obligaciones Unicamente en € afio 2009 por $
1.155.853.

La negociacion de acciones en e Registro Especial de Valores no Inscritos en

Bolsa (R.E.V.N.I.) es précticamente nula repitiendo € patrén que se denota a gran
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escala en e mercado de valores ecuatoriano, en e periodo de estudio 2009 - 2013

apenas se negociaron $ 6.902 dolares.
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EMEDIANA | 16.055.853 12.052.987 10.071.201 2.818.709 5.065.373
& NO APLICA 7.673.876 2.166.383
W PECLUENA : 246768 | 1281415 | 549994

Figura 45. Montos negociados en el mercado primario del R.E.V.N.I
Periodo 2009 — 2013

Las empresas mas grandes participaron en € mercado primario del Registro
Especia de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) con un total de $ 87.872.567
millones de ddlares frente a las PYMES que alcanzaron un monto negociado de $
46.064.123 millones de dolares, resaltando una vez méas el grado de participacion
significativo que tiene la grande empresa en e mecanismo. 2011 fue €l afio de mayor
participacion de las empresas en e mercado primario del Registro Especial de
Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.), se negociaron $ 49.303.150 millones de

ddlares, observando una considerable disminucion en |os afios subsiguientes.
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Figura 46. M ontos negociados en € mercado secundario del R.E.V.N.I.
Periodo 2009 — 2013

La participacion de las empresas en €l mercado secundario del Registro Especia
de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) es minima a comparaciéon de la
participacion en € mercado primario, en € periodo 2009 - 2013 las grandes
empresas tan solo negociaron en total $ 8.150.656 millones de dolares y las PYMES
$ 3.651.542 millones de ddlares, situacion gque se repite a gran escala en el mercado
de valores del Ecuador. En el mercado secundario, el Ministerio de Finanzas toma un
rol muy importante debido a que es practicamente € que proporciona vida y
movimiento a mismo, més del 50% del monto total del mercado secundario es
producto de las negociaciones de dicha entidad; en 2010 su participacion alcanzo los
$ 12.848.754 millones de ddlares. Cabe recalcar que, e Registro Especia de Vaores

no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I.) no fue creado con dichafinalidad.
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Figura 47. Promedio detasas de inter és de los montos negociadosen R.E.V.N.I.
Periodo 2009 — 2013

Las tasas de interés en e Registro Especial de Valores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.1.) no hay sufrido mayor fluctuacion en €l periodo de estudio 2009 — 2013,
en e presente grafico se puede observar como la emision de obligaciones ha
mantenido su tasa de interés en todo el periodo en 9.25%, en € caso del pagaré la
diferencia entre la tasa minima y la tasa maxima equivale tan solo a 0.10 puntos
porcentuales. En cuanto a los cupones negociados en primera instancia por €l
Ministerio de Finanzas, han sufrido variaciones en tasas de interés que van desde €l
0.00% a 4.69%.

Figura 48. Promedio de tasas de rendimiento de los montos negociados en
R.E.V.N.I
Periodo 2009 — 2013
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Figura 49. Dias de permanencia de los titulos valores negociadosen R.E.V.N.I
Periodo 2009 — 2013

Las tasas de rendimiento en e Registro Especial de Valores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.l.), son competitivas frente a las tasas de interés pasiva que ofrecen
las entidades bancarias. En e periodo 2009 — 2013, las tasas de rendimiento en
emision de acciones fluctuaron del 8.00% a 8.50%, mientras que el pagaré obtuvo
mayores indices, variando del 8.30% a 9.07%. Los cupones utilizados por €
Ministerio de Finanzas como instrumento de inversién son |os que mas variaciones
tuvieron con tasas de rendimiento en promedio minimas del 2.63% y maximas del
7.94%.

Los titulos valores con mayor permanencia en el Registro Especial de Valores
no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) son los cupones con un promedio méximo de dias
de 2.435, seguidos por e pagaré con 778 dias maximo de permanencia en promedio,
las obligaciones son los titulos valores con menor permanencia en e mecanismo

contando con un méximo de 82 dias.
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3.4.1. VISION GLOBAL DEL REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO
INCRITOSEN BOLSA (R.E.V.N.l)

El Registro Especial de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I.) hasido usado
generamente por pequefias y medianas empresas relativamente consolidadas y no
inscritas; en e periodo de estudio, se puede observar que del total de empresas que
negociaron mediante e mecanismo, e 52% pertenece a PYMES mientras que €
porcentgje restante guarda relacion a grandes empresas, incluido €l Ministerio de

Finanzas.

Es importante mencionar que la creacion del Registro Especial de Vaores no
Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.) fue para facilitar € ingreso de pequefias y medianas
empresas a un mercado bursatil de aclimatacion, sin embargo, las grandes empresas
constituyen casi la mitad de las empresas que participan en e mismo, sin olvidar €
ingreso en el afio 2010 del Ministerio de Finanzas con una substancial intervencion.

Seguin estudio publicado por la Subsecretaria de MIPYMES y artesanias (2012),
referente a financiamiento de las PYMES a través del mercado de valores
ecuatoriano, se establece que las empresas que desean incursionar en e mecanismo
deben contar con cierto grado de formalidad para su ingreso efectivo; adicional, se
enfatiza que las ruedas, realizadas con e objetivo de negociaciones en el Registro
Especial de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) son insuficientes; la
negociacion de titulos valores en e mecanismo, Unicamente se puede realizar los dias
lunes, martes y miércoles con una duracién de dos horas. Como punto clave se sefiala
la necesidad de contar con mayor cantidad de canales de comunicacion de modo que
las PYMES se mantengan informadas de los beneficios que proporciona €
financiamiento dentro del R.E.V.N.I.

El afo 2011 fue € afio con mayor aceptacion de las empresas tanto en nimero
como en monto transado, € incremento en e nimero de participaciones esta
vinculado con la creacién del programa Mipyme bursétil en septiembre de 2010; se

negociaron alrededor de 57 millones de dolares para el afio 2011.
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Mipyme Bursétil ha buscado contrarrestar la desinformacion del mercado de
valores, problema gque se encuentra latente en la empresa ecuatoriana. El programa
fue especidmente disefiado para pequefias y medianas empresas que reguerian
financiamiento acorde a su realidad. El anotarse en Mipyme Bursatil implica, segin
la Bolsa de Valores de Quito, un ahorro de tiempo y de dinero puesto que la
inscripcion se realiza directamente en la Bolsa con un costo minimo. Mipyme
Bursatil ofrece tasas mas bajas, con plazos mas largos y las condiciones de pago son

establecidas por los clientes.

El mercado de aclimatacion bursatil, concebido por medio del Registro Especia
de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.1.), permite a la empresa negociar sus
valores en e mercado en un plazo de 180 dias, en caso de que no sean vendidos los
titulos val ores durante ese lapso de tiempo, la bolsa de valores considera brindar una
prérroga de 180 dias adicionales; tomando en cuenta que, € plazo mencionado es
para la negociacion en bolsa al contrario del plazo que indique e papel comercial
negociado. En el periodo 2009 — 2013, € titulo valor con mayor demanda dentro del
Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) fue € pagaré
corporativo, alrededor del 94% de empresas lo utilizaron, alcanzando un monto de $
146.654.312 de ddlares frente a un total transado en el mecanismo de $ 173.878.953
de ddlares; también se negociaron documentos representativos de deuda, letras de

cambio, acciones y Cupones pero en porcentajes minimos.

En cuanto a las tasas de interés y de rendimiento que se pueden observar en €
Registro Especial de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) en & periodo de
estudio, se evidencia que son competitivas en relacion a las que ofrece e Sistema
Financiero Tradicional, ademas no han presentado significativa fluctuacion de afio a
afo, convirtiéndose en tasas de rendimiento atractivas a inversionista'y a empresas

que requieren financiamiento.
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ANALISISSITUACIONAL

3.5.1. PLANEACION DE LA ENCUESTA

3.5.1.1.

X/
L X4

3.5.1.2.

ESTABLECIMIENTO DE OBJETIVOS

Conocer las principales fuentes de financiamiento a los que ha recurrido la
PYME desde sus inicios y las limitaciones que se han presentado al acudir

al Sistema Financiero Tradicional para obtener capital.

Determinar € grado de satisfaccion de la PYME que ha incursionado en €l
Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I) como fuente
alternativa de financiamiento.

Establecer los beneficios que habrindado € Registro Especial de Vaores no
Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I) alas PYME que utilizaron el mecanismo.
Exponer los limitantes que la PY ME pueda percibir al momento de ingresar

al Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I)

Conocer las expectativas que tiene la PYME del nuevo mecanismo de
aclimatacion bursétil denominado Registro Especia Bursétil (REB)

POBLACION OBJETIVO

Se refiere a universo, constituye € segmento global hacia el cual se dirigira €

proceso de investigacion, para obtener los elementos de andlisis requeridos. El

segmento total, hacia el que se dirigen las encuestas y entrevistas, con € proposito de

obtener la informacion deseada. (Koria Paz, R., 2013. La metodologia de la
investigacion desde la practica didactica (Segunda ed.)

A continuacion se presentala poblacion objetivo de lainvestigacion realizada, la

cual considera a total de empresas que pasaron del Registro Especial de Valores no

Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I) a mercado formal de valores en e periodo 2009 —
2013 anivel nacional.
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Tabla 12
Compaifiias que pasaron del Mercado RENVI al Mercado de Valores, Periodo 2009 — 2013

N VECES QUE TAMARO DE LA
REVNI POR EMISORES PARTICIPO EN 7R
COMPANIA
EL REVMI
CORPACEL (Corporscion Celess) 5.8 1 GRANCE DBLIGACIONES
ADITMAZ ADITIVOS ¥ MAGUINARIAS ClA LTDA i GRAMDE DELIGACIONES
DISCARNA 5.A L GRAMDE OBLIGACIONES
AL F r'-|:3_:?1"-_'3 BA | MEDHANA OBLIGACIONES  PAPEL COMERCIAL
{ "_‘1_-';'~hIJE TITLULAR FLLEROS FUTLIROS
GRANDE DBLIGACIONES OBLIGACIONES
] BRAMNOE OBLIGACIONES

OELIGACIONES PAFEL COMERCIAL
DBELIGACIONES  OBLIGACIONES
OBLIGACIONES.
OBLIGACIORES.

ALIMENTSA

S ¥ ALIMENTOS '
RUFC AUTOMOTRIZ GALARZA HERMANOS ' OBLIGACIONES

OBLIGACIONES

FAPEL COMERLDIAL  DELIGACIDNES
DELIGACITNES
CELIGACIONES
OBLIG. v PAPEL CC ACCIONES

ACCITRES

Fi3A FUNDICICNES INDUSTRIALES SA

MEDIECUADOR HUMANA 5.4

Fuente: (Superintendencia de Compariias, 2013)
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3.5.1.3. DISENO DE LA MUESTRA

Lamuestra es & subconjunto de la poblacion blanco de inferencia. Los objetivos

de la extraccion de una muestra de la poblacion son dos:

I) Restringir una cantidad de unidades de andlisis plausibles de ser medidas

con los recursos disponibles.

1) Que dicho conjunto de andlisis sea representativo de la poblacién, segin
determinadas propiedades bajo la perspectiva del objetivo. Esto significa
gue idealmente se espera que para toda propiedad de interés, la distribucién
de dicha propiedad en la muestra sea igua a la distribuciéon de la misma
poblacion. (Recuperado en:

http://www.sal udinvestiga.org.ar/pdf/tutori as/pobl acionymuestra.pdf)

En la presente investigacion se tomé como referencia a las pequefias y medianas
empresas que incursionaron en € Registro de Mercado de Valores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.l.) en el periodo 2009 — 2013 y pasaron a mercado formal de valores
como muestra para realizar la encuesta de satisfaccion en la utilizacion del REVNI
como mecanismo de financiamiento alternativo a Sistema Financiero Tradiciona. A

continuacion se detallan las mismas:
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Tabla 13
PYMES que pasaron del Mercado RENVI al Mercado de Valores, Periodo 2009 — 2013

N.VECES QUE

REVNI POR EMISORES PARTICIPO EN EL UAHLYI0 D~E = 2009 2010
COMPANIA
AR
ALFADOMUS SA 1 MEDIANA OBLIGACIONES ~ PAPEL COMERCIAL
DICHEM DEL ECUADOR S.A 1 MEDIANA OBLIGACIONES
RED MANGOVREINN S.A 1 MEDIANA OBLIGACIONES
SURFER 1 MEDIANA PAPEL COMERCIAL ~ OBLIGACIONES

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2013)
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ALFADOMUS

Recuperado en: paginaweb de laempresa

Alfadomus, fue fundada el 17 de Octubre de 1957, en la provincia del Guayas,
en e recinto Petrillo Km. 30 via Daule, con € propdsito de modernizar € sistema
constructivo en e Ecuador. Para ello, la compafiia ha utilizado €l principal elemento
"La Arcilla’, material cuyo uso ha sido normalizado en varios paises europeos y
americanos, donde en la actualidad es empleado obligatoriamente por los beneficios
naturales que éstatiene.

Con la arcilla se han fabricado desde bloques para paredes, losas, vistos, baldosas de
gres, tgas, plaguetas, adoquines, entre otros productos que complementan la
decoracion de las mas importantes edificaciones a nivel nacional.

A lo largo de 50 afios, ha realizado grandes cambios, modernizandonos dia a dia,
para mejorar la calidad y variedad de sus productos, logrando al momento disponer
de materiales en mas de 100 modelos y en varios colores naturales.

DICHEM DEL ECUADOR
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Recuperado en: paginaweb de la empresa

Dichem del Ecuador S.A. es una empresa dedicada a tratamiento de aguas en
plantas industriales e hidrocarburos en procesos petroleros a través de sus alianzas

estratégicas con empresas de renombre internacional, desde 1977.

Dichem de Ecuador cuenta con una Planta de Produccion, ubicada en
Marianitas - Calderdn, con bodegas de almacenamiento, desde donde se coordina la
logistica para realizar entregas agiles y oportunas a los clientes. Asi también dispone
de bodegas en Guayaquil y Manta. Laboratorios para control de calidad para la
investigacion y desarrollo de nuevos productos. En e Oriente cuenta con un
campamento estratégicamente localizado y equipado con un laboratorio e cua

permite su autosuficiencia para brindar asistencia técnica.

RED MANGOVREINN

Recuperado en: paginaweb de la empresa

Red Mangrove Galapagos Lodges nacié en 2007 en Puerto Ayora, Santa Cruz,
desde entonces han estado compartiendo la maravilla y la emocion de los vigjes de
aventura con gente de todo e mundo. A partir de octubre de 2009, se anuncié la
apertura de uno més Red Mangrove Galapagos Lodges: Red Mangrove Isabela
Lodge.

Las aventuras que la empresa ofrece estan disefiadas cuidadosamente y se llevan
a cabo con entusiasmo, porque creen que un vigje alas Islas Galapagos y € resto del
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Ecuador debe ser completo, por lo que extiende su compromiso a bridar la
posibilidad de descubrir laincreible belleza del pais en todo su esplendor.

SURFER

Recuperado en: paginaweb de laempresa

La empresa se dedica a la comercializacion de ropa y articulos deportivos,
enfocados especialmente en e deporte del surf. Su oficina matriz y principales
instalaciones se encuentran ubicadas en la ciudad de Guayaquil y actualmente cuenta
con 11 tiendas Sumbawa. El emisor cuenta con empresas rel acionadas que se dedican
a la distribucion de sus productos, que a su vez forman parte de su grupo

empresarial; éstas son:

s Sumbadist S.A.: Distribuye los productos de las marcas Reef, Oneill y
Dakine, llegando a 25 puntos de venta a nivel nacional.

+ Olas Ecuador S.A.: Distribuye los productos de las marcas: Quikcsilver,

Roxy y DC Shoes, llegando a 20 puntos de venta a nivel nacional

La empresa actia como Importador y Distribuidor Autorizado exclusivo para el
Ecuador, la relacion que mantiene con las marcas indicadas | e otorga facilidades para

distribuirlas anivel naciona.

Surfer S.A. se ha posicionado como € comercializador lider de un nicho poco
atendido del mercado de prendas de vestir y calzado. Por medio de unared creciente

de tiendas ubicadas en las principales ciudades del pais, a la vez que un mayor
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nimero de marcas incorporadas a su portafolio de productos, su capacidad de
generacion de efectivo en niveles que le permiten cubrir con suficiente holgura los

egresos debidos por las obligaciones financieras que componen su estructura de
capital.
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3.5.1.5. FORMATO DE LA ENCUESTA

&HESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
""" INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

EL MERCADO DE VALORESCOMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA PYMESA TRAVESDEL ANALISISDEL
REGISTRO DE VALORESNO INSCRITOSEN BOLSA (R.E.V.N.I)

DEPARTAMENTO DE CIENCIASECONOMICAS, ADMINISTRATIVASY
DE COMERCIO

La presente encuesta se realiza como instrumento de investigacion del periodo
2009 — 2013, con €l objetivo de obtener informacion confiable para incluirla en
latesisde grado y optar al titulo de Ingenieriaen Auditoriay Finanzas CPA.

1. Indique las principales fuentes de financiamiento que fueron utilizadas al

momento de emprender & negocio

Instituciones Bancarias

Cooperativas de Ahorro y Crédito — Mutualistas
Bolsade Valores

Fondos propios

Préstamo de familiares y amigos

Otros

2. Edtablezcalasprincipalesfuentes de financiamiento utilizadas actualmente

Instituciones Bancarias
Cooperativas de Ahorro y Crédito — Mutualistas
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Bolsade Valores

Fondos propios

Préstamo de familiares y amigos
Otros

3. Establezcalos principales destinos del crédito solicitado

Capital de Operaciones
Capital de Inversion

4. ¢En alguna ocasion le fue rechazado un crédito solicitado a una institucion

financiera?

Sl NO

5. Indique los principales obstaculos que surgieron al momento solicitar dicho
credito

6. ¢Cudl fue la principal motivacion de la empresa para obtener

financiamiento a través del mecanismo REVNI?

7. Consideraque e REVNI cumpli6 con su principal objetivo, € cual es servir
como un mecanismo de aclimatacion brindando e conocimiento, y herramientas

necesarias para que la empresa pase al mercado formal de valores?

Sl NO
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8. Al utilizar  REVNI como mecanismo de financiamiento, ¢cudles considera
fueron los principales beneficios?

9. En cuanto a los requisitos y procedimientos que fueron necesarios para

ingresar al REVNI, mencione cuales fueron las limitaciones que se presentaron.

10. ¢Qué expectativas tiene usted ante e nuevo mecanismo de financiamiento
para pequefiasy medianas establecido por la Nueva Ley de Mercado de Valores
denominado Registro Especial Bursatil (REB)?

3.5.2. TABULACIONY ANALISISDE LASENCUESTAS

El presente andlisis esta dividido en cinco partes de modo que guarde relacion

con los objetivos planteados al inicio de lainvestigacion:

Primera Comprende las preguntas (1-5), en la que se da a conocer las
principales fuentes de financiamiento a las que ha recurrido la PYME desde sus
inicios y las limitaciones que se han presentado a acudir a Sistema Financiero

Tradicional para obtener capital.

Segunda: Se encuentran copiladas las preguntas (6-9), donde se determina el
grado de satisfaccion de la PYME que ha incursionado en € Registro Especia de
Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I) como fuente alternativa de financiamiento.
Estableciendo a su vez |los beneficios que ha brindado el mecanismo; y, exponiendo

los limitantes que la PY ME ha percibido a momento de ingresar al mismo.

Tercera: Considera la pregunta 10, direccionada a conocer las expectativas que
tiene la PYME acerca del nuevo mecanismo de aclimatacion bursatil denominado
Registro Especial Bursatil (REB).
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PARTE |

Conocer las principales fuentes de financiamiento a los que ha recurrido la
PYME desde susiniciosy las limitaciones que se han presentado a acudir a Sistema

Financiero Tradicional para obtener capital.

1. Indique las principales fuentes de financiamiento que fueron utilizadas al

momento de emprender € negocio.

120%

100%

40%
i i
On

Cooperativas de Ahorrp Fondos propias Instituciones Bancarias Préstamo de familiares
y Crédito — Mutualistas Y amigos

Figura 50. Fuentes de Financiamiento dela PYME en su constitucién

Al momento de constituir laempresa, el total de PY MES encuestadas aseveraron
gue la principa fuente de financiamiento fueron los fondos propios, sin embargo,
también recurrieron al Sistema Financiero para completar sus recursos. El 50% de
ellas acudieron a las Instituciones Bancarias y €l otro 50% a las Cooperativas de
ahorro y crédito.
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2. Establezcalas principales fuentes de financiamiento utilizadas actualmente.

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%
Bolsa de Valores Cooperativas de Ahorroy Instituciones Bancarias
Crédito — Mutualistas

Figura51. Fuentes de Financiamiento dela PYME actualmente

En @l transcurso normal de sus operaciones, €l total de las PYMES encuestadas
incursionaron en la Bolsa de Valores y solicitaron crédito bancario para obtener
financiamiento. Tan solo & 25% de las PYMES se financiaron mediante

Cooperativas de Ahorro y Crédito.

3. Establezcalos principales destinos del crédito solicitado.

120%

100% -

80% -

60% -

40% -

20%

e

Capital de Inversidon Capital de Operaciones

0% -

Figura 52. Destino del crédito solicitado por partedela PYME
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El 100% de las PYMES encuestadas requieren financiamiento para utilizarlo

como capital de inversion®®, mientras que tan solo el 25% de ellas también lo

solicitan como capital de operaciones™.

4. ¢En alguna ocasion le fue rechazado un crédito solicitado a una institucion
financiera?

100% mNO

Figura 53. Rechazo del crédito solicitado por partedela PYME

Bcapital de Inversion: Son los fondos requeridos con e fin de financiar la investigacion y
desarrollo, adquirir activos de Propiedad, Planta y Equipo con la intencion de obtener un
beneficio econdmico futuro. Recuperado de: http://www.buenastareas.com/ensayos/Definicion-
Inversion-De-Capital/394426.html

“Capital de Operaciones: También conocido como capital de trabajo, es el excedente de los activos
de corto plazo sobre los pasivos de corto plazo, es una medida de la capacidad que tiene una
empresa para continuar con el normal desarrollo de sus actividades en €l corto plazo. Recuperado
de: https://contapuntual .wordpress.com/2012/02/08/que-es-el-capital -de-trabaj o/
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5. Indiquelos principales obstaculos que surgieron al momento solicitar dicho
credito

80%

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% A

10% -

0%
Altas tasas de interés Garantias excesivas Montos inadecuados

Figura 54. Obstaculos al solicitar crédito en Instituciones Financieras por parte
delaPYME

El 75% de las PY MES encuestadas han indicado que los principal es obstacul os
a momento de solicitar crédito en Instituciones Financieras, son las dtas tasas de
interés y las garantias excesivas que se requieren para acceder a crédito. El 50% de
las mismas han indicado también que los plazos que la Banca proporciona son
inadecuados frente a los que se necesitan, convirtiéndose este también en un

obstécul o importante.
PARTE 11

Determinar €l grado de satisfaccion de la PYME que ha incursionado en €
Registro Especial de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I) como fuente

dternativa de financiamiento.

Establecer los beneficios que ha brindado el Registro Especial de Valores no
Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l) alas PYME que utilizaron el mecanismo.
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Exponer los limitantes que la PYME pueda percibir al momento de ingresar al
Registro Especia de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I)

6. ¢Cual fue la principal motivacion de la empresa para obtener
financiamiento a través del mecanismo REVNI?

H La estructura de activos de la
empresa

H Las tasas de interés son
menores a las que ofrece el
Sistema Financiero
Tradicional

kil Mejorar la pocisidn de
negociacion con el Sistema
Financiero

Figura 55. Principal motivacién para quela PYME incursioneen e REVNI

Segun las PY MES encuestadas, la principal motivacion para acceder a Registro
Especial de Valores no Inscritos (R.E.V.N.1.) son las bgjas tasas de interés frente a
las que ofrece € Sistema Financiero tradicional, adicional € 25% de las PYMES
considera que pueden mejorar la posicion de negociacion con e Sistema Financiero
al participar en e mecanismo, e otro 25% incursioné en REVNI debido a que
posteriormente deseaba acceder a mercado de valores formal por |o que percibié que

laestructura de los activos de la empresa permitian acceder a financiamiento.
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7. Consideraque el REVNI cumplié con su principal objetivo, el cual es servir
como un mecanismo de aclimatacion brindando € conocimiento, y herramientas

necesarias para que la empresa pase al mercado formal de valores?

=N

Figura 56. Cumplimiento de objetivo REVNI en lasPYMES

8. Al utilizar e REVNI como mecanismo de financiamiento, ¢cuales considera

fueron los principales beneficios?

120%
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
0% -
Brinda comodidad Constituye un Mejora en los plazos Posiciona ala
financiera mercado de de financiamiento empresa en su sector
permitiendo el aclimatacion y y frente ala
acceso al maduracion competencia
financiamiento de
bajo costo.

Figura 57. Principales beneficios al incursionar en REVNI
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El 100% de las PY MES encuestadas menciona que los principales beneficios de
incursionar en e Registro Especial de Vaores no Inscritos (R.E.V.N.l.) son: la
comodidad financiera permitiendo €l acceso a financiamiento de bao costo y €
hecho de que constituye un mercado de aclimatacion y maduracion para luego pasar
al mercado formal de valores;, e 50% de las PYMES ha indicado que existe una
mejora en |os plazos de financiamiento, ademés de que posiciona ala empresa en su

Sector.

9. En cuanto a los requisitos y procedimientos que fueron necesarios para
ingresar al REVNI, mencione cuales fueron las limitaciones que se presentaron.

120%

100%

80%

60% E— —

40% I — -

20% I — -

0% T T 1
Demanda de imagen en el Escasez de ruedas especiales La cantidad de requisitos
mercado para que sean para la negociacion de  solicitados retrasan el acceso
atractivos al inversionista valores al REVNI

Figura58. Limitacionesdela PYME al incursionar en REVNI

Las PYMES encuestadas concuerdan que € mayor limitante a momento de
incursionar en € Registro de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) es |a escasez
de ruedas especiales para la negociacion de valores debido a que Unicamente se
puede acceder a ellas los dias lunes, martes y jueves con apenas una duracion de dos
horas. Otro de los limitantes importantes es la cantidad de requisitos que se solicitan
al momento del ingreso, lo cual retrasa el proceso. El 50% de las PY MES menciona
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ademés que existe demanda por parte del mecanismo de una imagen atractiva al

inversionista

PARTE Il

Conocer las expectativas que tiene la PYME del nuevo mecanismo de
aclimatacion bursatil denominado Registro Especial Bursétil (REB).

10. ¢Qué expectativas tiene usted ante el nuevo mecanismo de financiamiento
para pequefias y medianas establecido por la Nueva Ley de Mercado de Valores
denominado Registro Especial Bursatil (REB)?

120%

100%

80%

60%

40% -

20% -

0% -

Canales de informacién mas Incentivos tributarios Menores requisitos para el
adecuados para el ingreso ingreso al mercado de
de la PYME aclimatacion bursatil,

agilidad en el proceso.

Figura 59. Expectativasdela PYME ante el Registro Especial Bursatil

El 100% de las PYMES encuestadas han establecido que esperan que en €
nuevo mecanismo de aclimatacion bursétil implementado por la Nueva Ley de
Mercado de Valores solicite menores requisitos para € ingreso a mercado. El 50 %
de ellas a su vez tiene la expectativa de que se generen canales de comunicacion mas
adecuados, con los cuales se proporcione informacion &gil de manera que exista

facilidad para participar en e mecanismo, estableciendo a su vez claramente los



130

beneficios del mecanismo para las pequefias y medianas empresas. Se confiatambién
gue se instituyan incentivos tributarios que beneficien al sector.
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CAPITULO IV
ANALISISDE RESULTADOS

El objetivo del presente capitulo es dar a conocer los resultados de la
investigacion realizada a las PYMES que pasaron del Registro de Especial de
Valores no inscritos (R.E.V.N.l.) a mercado formal de valores, ademés de analizar
los costos del sistema bancario tradiciona versus € financiamiento a través del
REV NI, estableciendo finalmente los beneficios que ha brindado el mecanismo a las

pequefias y medianas empresas.

4.1. MECANISMOSDE FINANCIAMIENTO UTILIZADOS

Unavez realizada la investigacion a través de encuestas efectuadas a pequefias y
medianas empresas que se financiaron en e Registro de Valores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.l.) en e periodo 2009 — 2013, se evidenciaron los siguientes

resultados:

4.1.1. FINANCIAMIENTO DE LASPYMES CON RECURSOS PROPIOS

Los recursos propios, hacen referencia a financiamiento mediante los ahorros
que los empresarios han generado, asi como las aportaciones que realizan |0s socios,
las cuales constituyen el capital de la empresa, més las reservas acumuladas y 10s
beneficios obtenidos que no han sido repartidos.

A través de la encuesta aplicada se ha podido determinar que a inicio de las
operaciones las peguefias y medianas empresas investigadas utilizaron |os recursos
propios como fuente principa de financiamiento.

Algunas de las PYMES que se financiaron con recursos propios iniciaron sus
actividades comerciales como microempresas, desarrollando con e tiempo su
volumen de ventas y capacidad de operaciones, sin embargo, se conoce que la

mayoria de |os nuevos emprendimientos no han conseguido desarrollarse debido ala
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escasez de financiamiento, manteniendo de esta manera e mismo tipo de compafia
inicial.

Las pequefias y medianas empresas han preferido financiarse con recursos
propios debido a que es dificil acceder a créditos bancarios y obtener los recursos
necesarios, por este motivo, gran cantidad de emprendedores que cuentan con varias

ideas de negocio, no logran llegar a materializarlas.

Las exigencias de las instituciones financieras para las empresas gque requieren
acceder a créditos bancarios por primera ocasién son mayores que las que se solicitan
a empresas ya han tenido créditos con anterioridad, las garantias, € tiempo, y los

bajos montos a los que se puede aplicar.

Las PYMES que se financian @ momento con recursos propios o emplean
generalmente como capital de trabajo, permitiéndoles cubrir egresos a corto plazo y
el financiamiento de ventas a crédito. Los recursos financieros que disponen
entonces, es para su uso inmediato mas que para cubrir otras necesidades con las que

cuentala empresa.

4.1.2. FINANCIAMIENTO DE LASPYMESA TRAVESDE LA BANCA

Las pequefias y medianas empresas encuestadas concuerdan que la principal
fuente de financiamiento para poner en marcha el negocio fueron fondos propios, es
decir, aportes de los accionistas como prioridad. Con € tiempo, las PYMES que
lograron acceder a préstamos especial mente de la banca y de cooperativas de ahorro
y crédito, los utilizaron en su mayoria como capital de inversiéon, con € objetivo de
expandirse, modernizarse y planear proyectos de inversion y financiamiento a largo

plazo.

El contar con un mecanismo de financiamiento externo adicional en variadas
ocasiones permite que la empresa pueda invertir en el desarrollo y crecimiento de la
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misma, de forma que se pueda solucionar los inconvenientes que tan solo con €l
financiamiento de recursos propios no se puede lograr.

4121 LIMITACIONESDE LA PYME PARA ACCEDER A LA BANCA

A pesar que las PYMES mencionan no les fue negado ningun tipo de crédito en
el sistema financiero tradicional, aseguran la existencia de algunas limitaciones para
acceder con facilidad al mismo: atas tasas de interés, garantias excesivas y plazos
Inadecuados.

La principa funcion de las instituciones financieras es captar recursos y
colocarlos en e mercado en forma de créditos, su utilidad se encuentra en el spread
bancario el cual es la diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva. Para otorgar
créditos y asegurar su utilidad, las entidades financieras establecen medidas de modo
que la probabilidad de que € dinero no sea recuperado sea minima, sin embargo,
estas medidas, en varios casos no permite € ingreso de nuevos emprendimientosy de

empresas que no han accedido con anterioridad a la banca.

La crisis econdémica ha modificado la politica de concesién de créditos por parte
de las entidades bancarias que, ante la falta de liquidez generalizada, deciden no

prestar dinero o hacerlo solo a mejor postor, y aplicando un elevado interés.

La banca con € afén de contrarrestar € riesgo a momento de conceder un
crédito, realiza un estudio minucioso de la capacidad de la empresa para cancelar sus
deudas en un lapso de tiempo determinado. Ademas se asegura que la compaiiia
cuente con las suficientes garantias para hacer frente a sus deudas en caso de no

contar al momento con |os recursos suficientes parafiniquitar la deuda contraida.

A continuacion se mencionan a detalle las limitaciones expuestas por las

pequenas y medianas empresas encuestadas:
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4.1.2.1.1. TASASDE INTERES

L as tasas de interés que la banca aplica alas PY MES son establecidas con €l fin
de recuperar € capita en € menor plazo posible, disminuyendo a minimo las
probabilidades de morosidad.

Aungue las pequeiias y medianas empresas investigadas han accedido a
préstamos en instituciones financieras, reconocen que uno de los problemas que han
experimentado son las elevadas tasas de interés, sin embargo, la necesidad de contar
con mayores recursos les obliga a solicitar financiamiento en la banca, a pesar de las
tasas de interés que la entidad |es cobre.

El interés cobrado por las ingtituciones financieras se convierte en un costo
significativo para las PYMES, de modo que optan por la reduccién del monto del
crédito pararealizar pagos mensuales menores, ya que €l desembolso del capital méas

intereses disminuye laliquidez de |as pequeias y medianas empresas.

Los pequefios empresarios se encuentran en busqueda constante de crédito mas
econdémico, por lo que, evaluar la posibilidad de incursionar en el mercado de valores

se considera una valiosa oportunidad paralos mismos.

Seguin publicaciones realizadas por e Banco Central del Ecuador en € mes de
Enero del 2014, las PYMES tienen mas ventgjas en cuanto a tasas de interés en
relacion alas microempresas, las tasas de interés para pequeias y medianas empresas
se situaron desde 2008 una vez aplicada la politica de reduccion de tasas activas
maximas gque implemento el Gobierno Nacional, en 11.83% mientras que las tasas de
interés para microcrédito se sittan entre 25.50% y 30.50%.
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Figura 60. Evolucion de lastasas de inter és activas maximas
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

4.122. GARANTIASY MONTOS

Otro de los limitantes que menciona la PYME para acceder a crédito son las
excesivas garantias que requieren las instituciones financieras a momento de otorgar
préstamos a sector, las cuales en su mayoria deben ser del 125% en relacion d
monto solicitado. Por ende, se afecta la cantidad de dinero que necesitan las

empresas para financiarse.

Los montos maximos a los cuales pueden acceder las PY MES estan vinculados
en gran medida a las garantias con las que cuente la empresa, sin embargo, pueden
variar seglin la capacidad de pago de la empresa y la confianza que tenga la
institucion financiera en lamisma

A continuacion se detala la resolucion N. 184-2009 del directorio del Banco
Central del Ecuador, en la cual se explicalos montos de crédito maximos alos cuales

tienen acceso los diferentes segmentos.
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Tabla 14
M ontos segun los segmentos de crédito establecidos por € Banco Central del
Ecuador

Desde Hasta
Microcr édito $20.000
Productivo PYMES $20.001 $200.000
Productivo Empresarial $200.001 $1.000.000
Productivo Corporativo $1.000.001

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2009)

En e segmento productivo PYMES, se establecen montos de crédito desde $
20.001 hasta $ 200.000; para que puedan acceder a dichos montos es necesaria la
presentacion de garantias reales, las mismas que deben ser a menos € 125% del
monto solicitado. Se conoce como garantia rea a las garantias prendarias o
hipotecarias, sabiendo que e valor disponible que estas tengan limita el monto de la
deuda. De esta manera, la presentacion de garantias constituye un obstaculo para las
pequefias y medianas empresas a la hora de acceder a un préstamo bancario, ya que
a avaar la deuda con activos estos deben quedar inmovilizados durante €l plazo que

las empresas hayan contraido la deuda.

En e marco tedrico del capitulo |, se trat6 acerca del financiamiento requerido y
el financiamiento obtenido por la PYME, en dicho andlisis se logré evidenciar una
demanda insatisfecha de financiamiento de arededor e 46.79%. Los montos
otorgados por € sistema bancario todavia son insuficientes para las pequeias y
medianas empresas, es por este motivo que se les incentiva a buscar nuevas
aternativas de financiamiento que a su vez brinden mayor comodidad financiera y

permitan obtener un mayor monto de crédito con garantias mas accesibles.
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El Registro Especia de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) se considerd
en €l periodo 2009 -2013 una aternativa de financiamiento viable para PYMES, en
laactualidad Registro Especial Bursétil.

4.1.3. FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES QUE INCURSIONARON EN
EL REGISTRO ESPECIAL DE VALORESNO INSCRITOS

Seguin las PYMES encuestadas, € Registro Especia de Valores no inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.I), cumpli6 con su objetivo fundamental en e periodo 2009 — 2013,
el cua indica ser un mecanismo de aclimatacion bursatil para pequefias y medianas
empresas, de manera que con € tiempo puedan acceder a mercado forma de
valores. Es asi como las pequefias y medianas empresas mencionadas con
anterioridad lograron obtener la informacion y conocimientos necesarios para

participar activamente en laBolsade Vaores.

Las PYMES encuestadas cuentan con diversos criterios como motivacion
principal paraincursionar en REVNI, que existan menores costos de financiamiento

para acceder a montos mas altos es una de las razones fundamental es.

En principio, y bgo ciertas condiciones, e mercado de valores busca ser una
fuente de financiamiento mas barata que €l sistema bancario en razon de que no tiene

"laintermediacion indirecta.

En ese sentido, € Registro de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I.),
permitid que los emisores puedan financiarse a un menor costo y que los

inversionistas reciban una mejor retribucion por su dinero.

Los precios de los valores negociados en € mercado de valores son resultado del
encuentro directo entre la oferta y la demanda de financiamiento. Una formacion de
precios eficiente permite que tanto los inversionistas como las empresas puedan
maximizar sus objetivos, siendo por ello necesario que exista la mayor transparencia

sobre los emisores con informacion disponible y actualizada de la compahia y los
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valores emitidos por ellos, sobre las transacciones que con ellos se realicen, y sobre
los intermediarios.

Otra de las razones importantes que tiene la PY ME para participar en REVNI, es
el que puede megorar su posicion frente al Sistema Financiero, e mecanismo
estimula a los inversionistas institucionales a invertir en compafiias que incursionan
ene REVNI.

4.1.3.1. BENEFICIOSDEL REVNI CONSIDERADOSPOR LASPYMES

En la encuesta realizada se detallan algunos beneficios con los que cuenta €l
Registro de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.), convirtiéndolo en un
mecanismo viable para pegquefias y medianas empresas. Entre las mas importantes se
encuentra que constituye un mercado de aclimatacion y maduracion, ademas brinda
comodidad financiera permitiendo el acceso a mercado a bao costo, existe una
mejora en los plazos de financiamiento frente a los que oferta la banca, se puede
acceder a mayores cantidades de dinero; y, participar en e mecanismo incrementa la

posicion de laempresaen €l sector a que pertenece y frente ala competencia.

41.32. LIMITANTESPARA ACCEDER AL REVNI

Entre los limitantes que se pueden presentar en € transcurso del proceso de
incursion en REV NI se establece la escasez de ruedas especiales para la negociacion
de valores, esto debido a que, tan solo se realizan las negociaciones los dias lunes,

martes, y jueves con una duracion de dos horas.

El acceso al RENVI demanda que la compafiia cuente con una buenaimagen en

el mercado, para que de esta manera sea atractiva al inversionista.

Un inconveniente adicional, se da por la cantidad de requisitos que se requiere
para ingresar al mecanismo, 10s mismos que retrasan € proceso de inclusion. El

tiempo destinado para la preparacion de los documentos necesarios para acceder a
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REVNI, conllevan alrededor de 2 meses segin informacion de las empresas
anteriormente encuestadas, esto a pesar de que las casas de valores colaboran en gran
porcentaje en la preparacion de informacion financiera. Una vez presentados los
requisitos por completo, la Superintendencia de Compariias establece que €l proceso

de emisién de valores dura un tiempo aproximado de 15 dias.

4.3.1.3. EXPECTATIVASDE LA PYME ACERCA DEL REGISTRO
ESPECIAL BURSATIL

Las pequefias y medianas empresas en cuestion, opinaron en la encuesta
realizada, acerca del Registro Especial Bursétil (REB), € cua fue descrito en la
Nueva Ley de Mercado de Valores y del cual Unicamente se puede especular, debido
a que no ha entrado en funcionamiento hasta la fecha, ya que, la Junta de Politicay
Regulacién Monetaria y Financiera esta por definir los parametros adecuados. Las
PYMES tienen diferentes expectativas entre las cudes se detalla canales de
informacion més adecuados los cuaes incentiven e ingreso de la PYME e informen
de los beneficios de participar en REB, se espera ademéas menores requisitos para el
ingreso a mercado de aclimatacion bursatil, agilidad en € proceso, y, por udltimo

incentivos tributarios.

En definitiva, l1a experiencia de la PYME que incursion6 en REVNI en €
periodo 2009 — 2013, fue positiva, la cual incentiva sin duda a otras empresas a
probar el mercado bursétil como alternativa de financiamiento.

4.2. ANALISIS DE COSTOS DEL REGISTRO ESPECIAL DE VALORES
NO INSCRITOSEN BOLSA

Las empresas que deseen incursionar en €l mercado bursétil incurren en costos
previos a la negociacion de titulos valores entre ellos se encuentran las cuotas de
inscripcidon, comision y mantenimiento en Bolsa de Valores, asesoria en la
estructuracion de obligaciones, comision del agente pagador, obtencion de

calificaciones de riesgo tanto de la empresa como tal y de sus obligaciones,
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representante de los obligacionistas, comision en casas de vaores y de otras
entidades que en su defecto pueden ser aternativas a escoger de manera que la
empresa cuente con un eficiente monitoreo y cumplimiento en e pago de sus

obligaciones y proporcione seguridad al inversionista

Al participar en e Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa
(R.E.V.N.1.), los costos de emision y colocacion de valores son significativamente
menores debido a que no requieren el pago de cuotas de inscripcion en €l Registro de
Valores, inscripcion y mantenimiento en Bolsa de Vaores, caificacion de riesgo de

la empresa como tal y de sus obligaciones, representante de |os obligacionistas.

Al momento, no existe informacion actualizada de los costos de emision como
de colocacion de valores, a pesar de ello se obtuvo informacion de la pagina web de
la Superintendencia de Compafias en € cua consta un estudio del afio 2006 acerca
de los costos en los que se debe incurrir parala negociacién de valores en el mercado
bursatil.

El andlisis de costos se |o redlizara considerando dos grandes grupos:

a) Los costos de colocacion'y,

b) Los costos de colocacion de las emisiones.

4.2.1. COSTOSDE EMISION
4.2.1.1. ESTRUCTURACION DE LA EMISION

La estructuracion de emision de vaores en REVNI hace referencia a la
elaboracion del memordndum de inversion, e cua comprende informacion

financiera, econdmicay legal de la empresa de forma organizada.

El memorandum de inversién es elaborado generalmente por una casa de
valores, la misma que cobra por la estructuracién de informacion por una sola

ocasion. Actualmente no existen parametros, ni techos o pisos, en laLey de Mercado
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de Valores para que las casas de valores establezcan sus comisiones, honorarios o
tarifas.

En @ titulo XXIV Disposiciones Generales de la Nueva Ley de Mercado de
Valores de octubre de 2014, menciona que la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera es quien establecera los pardametros que deberan observar las
instituciones reguladas por la Ley paralafijacion de comisiones, honorarios o tarifas
que cobren a sus clientes o comitentes, sin embargo, todavia no se encuentran

regulados.

Los costos de estructuracion no presentan un comportamiento regular y
homogéneo, que permita establecer una tendencia clara de los mismos, sin embargo
los costos no constituyen un porcentaje significativo sobre e monto de laemision, en
su mayoria no representan ni el 1%. Los costos de estructuracién son un acuerdo
entre la casa de valores y el emisor, se puede observar gue no dependen ni del monto
de emision ni del plazo, en su lugar, muchas veces dependen de que tan complejo sea
para la casa de valores realizar € proceso de estructuracion de la empresa que

solicita sus servicios.



142

Tabla 15
Costos de estructuracion del memorandum deinversion

INFORMACION DE LA EMISION COSTO POR| PROPOR
MONTO ESTRUCTUR|  CION/
EMISOR PLAZO
EMITIDO -
INTEROC
1.800.000,00 3| 16.800,00 0,93%
ARGOS
3.000.000,00 2,81 6.000,00 0,20%
CASA TOS|
3.500.000,00 31 20.000,00 0,57%
H.O.V HOTELERA QUITO
3.500.000,00 4,9 | 20.000,00 0,57%
CASA BACA
4.000.000,00 3,5 7.500,00 0,19%
DIFARE
4.000.000,00 3| 22.400,00 0,56%
MULTI BG
8.000.000,00 4,91 9.900,00 0,12%
GMAC DEL ECUADOR
20.000.000,00 2| 16.000,00 0,08%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2006)

4.2.1.2. AGENTE PAGADOR

Es una institucién financiera encargada de realizar pagos del capital e intereses
correspondientes a los inversionistas. Contratar 10s servicios de un agente pagador es

opciona ya que puede ser la empresa emisora quien actle como tal.

En € caso de que la empresa resuelva contratar |os servicios de un Agente
pagador, se debe tomar en cuenta que |os costos derivados de sus honorarios estén en

relacion directamente proporcional, de manera que a mayor monto de emision,
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mayor costo del Agente Pagador. Es necesario acotar que e porcentgje de pago no
llegani a 0.1% del monto de la emision.

Tabla 16
Costos del Agente Pagador

INFORMACION DE LA EMISION COSTO DE )
i ———— — ente | PROPORCION
EMISOR 7" I pazo| MONTO

77" T EMITIDO Q PAGADOR | —
INTEROC

1.800.000,00 3/1.800,00 0,10%
ARGOS

3.000.000,00 2.8|6.361,84 0.21%
CASA TOS|

3.500.000,00 28/4.768,00 0,14%
H.0.V HOTELERA
QUITO 3.500.000,00 49| - 0,00%
CASA BACA

4.000.000,00 3,5 | 10.000,00 0.25%
DIFARE

4.000.000,00 3/8.000,00 0.20%
ELECROCABLES

5.000.000,00 3|10.841,67 0.22%
INDUSTRIAS ALES

5.000.000,00 3,9 | 10.000,00 0,20%
MULTI BG

8.000.000,00 4,92.340,00 0,03%
GMAC DEL
ECUADOR 20.000.000,00 2| 22.400,00 0,11%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2006)
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4.213. OTROSCOSTOS

Se conforma por aquellos costos en los que incurre el emisor de valores tales
como: gastos de publicidad para € lanzamiento de oferta publica de valores, gastos

de impresion de prospectos de oferta publica, gastos de asesorialegal, entre otros.

Tabla 17
Otros Costos

INFORMACION DE LA EMISION )
PROPORCION/
MONTO OTROSCOSTOS SRR
EMISOR PLAZO MONTO

EMITIDO -
INTEROC

1.800.000,00 3|3.966,00 0,22%
ARGOS

3.000.000,00 2.8/ 19.199,00 0,64%
CASA TOSI

3.500.000,00 28| 25.758,00 0,74%
H.0.V HOTELERA
QUITO 3.500.000,00 4,9 2.246,00 0,06%
CASA BACA

4.000.000,00 35|5.341,36 0,13%
DIFARE

4.000.000,00 3|5.624,00 0.14%
ELECROCABLES

5.000.000,00 3/7.125,00 0.14%
INDUSTRIAS ALES

5.000.000,00 3.9| 15.257,00 0,31%
MULTI BG

8.000.000,00 4,9 3.800,00 0,05%
GMAC DEL
ECUADOR 20.000.000,00 2| 10.565,47 0,05%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2006)
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4.2.2. COSTOSDE COLOCACION
4.2.2.1. COSTO DE COMISION DE LA BOLSA DE VALORES

La Bolsa de valores por su intervencion en las negociaciones de las pequefias y
medianas empresas en REV NI, cobra comision por una sola ocasion, la cua es del
0.09% anual tanto para renta fija como para renta variable en base a monto
negociado o aplicando una tabla por rangos de montos transados detalada a
continuacion, el que sea mayor.

Tabla 18

Costos de comision de la Bolsa de Valores de Quito

Comision estimada
F— Valor efectivo negociado

|

UsD 4 UsD - USD 9.000
UsD 9 USD 10.000 USD 19.999
usD 18 USD 20.000 USD 39.999
UsD 35 USD 40.000 USD 59.999
USD 52 USD 60.000 USD 99.999
USD 85 USD 100.000 USD 199.999
USD 180 USD 200.000 USD 499.999
USD 450 USD 500.000 USD 999.999
USD 900 UsD 1.000.000 USD 1.999.999
USD 1.800 USD 2.000.000 Mas

Fuente: (Bolsade Valoresde Quito, 2011)

4.222. COSTO DE COMISION DE LA CASA DE VALORES

Adicional a cobro del servicio por estructuracion econdémica, financieray legal,
lacasade valoresrealiza el cobro de comisiones por colocar en negociacion de oferta
publica los valores dictados por € emisor, dicho porcentagje es cobrado por una sola
ocasion. Por lo general, el emisor de valores escoge la misma casa de valores que
realizo la estructuracion de lainformacion.
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Al anadlizar los costos pagados por comisiones en casa de valores en e periodo
de estudio, se observa que no presentan un comportamiento uniforme y proporcional.
Esto debido a que € costo de su servicio no va en funcion del monto transado como
es €l caso de la comisiéon que cobrala Bolsa de Valores, este més bien es un acuerdo
entre e emisor y ingtitucion, al igual que € costo de estructuraciéon es de libre

negociacion.

Es importante recordar que en la Nueva Ley de Mercado de Valores se pretende
cambiar e panorama, en la misma se dicta que la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera sera la encargada de establecer las tarifas correspondientes a
comisiones, fijando techosy pisos.

Tabla 19

Costos de comision de las casas de valores

INFORMACION DE LA EMISION COMISION EN .
s PROPORCION/
MONTO CASA DE
EMISOR P MONTO
EMITIDO VALORES -
INTEROC
1.800.000,00 3| 4.500,00 0,25%
ARGOS
3.000.000,00 2,8(13.440,00 0,45%
CASA TOS|
3.500.000,00 2,86.250,00 0,18%
H.O.V HOTELERA
QUITO 3.500.000,00 4,9|11.401,93 0,33%
CASA BACA
4.000.000,00 3,5|4.950,62 0,12%
DIFARE
4.000.000,00 3| 13.440,00 0,34%
MULTI BG
8.000.000,00 4,9 16.000,00 0,20%
GMAC DEL
ECUADOR 20.000.000,00 230.100,00 0,15%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2006)
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4.3. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS COSTOS FINANCIEROS
ENTRE EL MERCADO FORMAL DE VALORESY EL REGISTRO
ESPECIAL DE VALORESNO INSCRITOSEN BOLSA

El andlisis comparativo de los costos financieros entre e mercado formal de
valores y el Registro Especia de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.\V.N.l), se
realizo en base al estudio publicado en 2006 por la Superintendencia de compaiiias,
denominado: “Estudio de costos de emision de obligaciones, papel comercia y
procesos de titularizacion”, a través del cual se ha logrado clarificar los costos totales
de emisién y colocaciéon en los que debe incurrir una empresa, a negociar titulos
valores en e mercado bursatil.

El estudio proporciona datos de comparfiias que negociaron en e mercado
formal de valores, por lo que, para determinar los costos totales estimados para
pequefias y medianas empresas que participaron en REVNI fue indispensable

tomarlos como base de referencia.

El calculo de costos se redizé segun los datos del estudio anteriormente
mencionado, estableciendo rangos por montos transados en bolsa, de manera que se

pueda contar con informacion sujetade andlisis.
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Tabla 20

Costos estimados para anotacion de valores a través del mercado formal (Partel)

COSTOSDE EMISION

% Inscripcion
MONTO COLOCADO ... | % Representante | % Costos por : % Total de
% Costosde % Calificacion en €l Registro
» . delos Agente % Otros costos costos de
Estructuracion de Riesgo S de Mercado de S
obligacionistas Pagador emision
Valores
0,00 - 3.000.000,00 0,57% 0,36% 0,15% 0,16% 0,05% 0,43% 1,72%
3.000.001,00 -
5.000.000,00 0,38% 0,41% 0,11% 0,17% 0,05% 0,25% 1,37%
5.000.001,00 -
8.000.000,00 0,12% 0,18% 0,03% 0,11% 0,05% 0,05% 0,54%
8.000.001,00 -
20.000.000,00 0,08% 0,08% 0,02% 0,03% 0,05% 0,05% 0,31%
Costos Promedio 0,29% 0,26% 0,08% 0,12% 0,05% 0,20% 0,99%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2006)
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Tabla 22
Costos estimados para anotacion devalores a través del mercado formal (Partell)

COSTOSDE COLOCACION

., TOTAL
MONTO COLOCADO . % Inscripciony . % Total de
% Comision en R % Comision en COSTOS
Mantenimiento costosde
Bolsa de Valores casa devalores L
en BVQ colocacion
0,00 - 3.000.000,00 0,09% 0,30% 0,35% 0,74% 1,48%
3.000.001,00 - 5.000.000,00 0,09% 0,35% 0,19% 0,63% 1,26%
5.000.001,00 - 8.000.000,00 0,09% 0,48% 0,20% 0,77% 1,54%
8.000.001,00 - 20.000.000,00 0,09% 0,08% 0,15% 0,32% 0,64%
Costos Promedio 0,09% 0,30% 0,22% 0,62% 1,23%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2006)



Tabla 21

Costos estimados para anotacién devalores atravésdel REVNI

COSTOSDE EMISION COSTOS DE COLOCACION

MONTO COLOCADO‘

% Costos de

Estructuracion

% Costos
por Agente
Pagador

% Otros

costos

% Total de
costos de

emision

% Comision
en Bolsade
Valores

% Comision
en casa de

valores

% Total de
costos de

colocacion

0,00 - 3.000.000,00 0,28% 0,16% 0,43% 0,87% 0,09% 0,35% 0,44% 1,31%
3.000.001,00 -
5.000.000,00 0,21% 0,17% 0,25% 0,63% 0,09% 0,19% 0,28% 0,91%
5.000.001,00 -
8.000.000,00 0,20% 0,03% 0,05% 0,28% 0,09% 0,20% 0,29% 0,57%
8.000.001,00 -
20.000.000,00 0,15% 0,11% 0,05% 0,31% 0,09% 0,15% 0,24% 0,55%
Costos Promedio 0,21% 0,12% 0,20% 0,52% 0,09% 0,22% 0,31% 0,84%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2006)
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La anotacion de valores através del Registro Especial de Vaores no Inscritos en
Bolsa (R.E.V.N.I.) requiere, sin duda, menos costos en comparacion con e mercado
formal de valores. Esto debido a que para incursionar en el mecanismo no se solicita
inscripcion en Bolsa de Valores ni en e Registro de Mercado de Vaores,
calificacion de riesgo, representante de obligacionistas, inscripciéon y mantenimiento
en Bolsade Valores.

Al anadlizar las tablas 73 y 74, se puede observar que parala anotacion de valores
através del REVNI, € costo de financiamiento total promedio sobre el monto de la
negociacion es de 0.84%, mientras que si se opta por reaizar la emision de valores
en el mercado formal los costos de financiamiento se elevan a un 1.23%, situacion
que ratifica que e negociar valores a través del REV NI resulta mas beneficioso para
las PYMES que se encuentran en proceso de aclimatacion bursatil. Es importante
mencionar que en las tablas detalladas anteriormente, los costos de emision y
colocacion de valores tanto en REVNI como en el mercado formal de valores son
inversamente proporcionales al monto colocado por los emisores para la venta, es
decir, entre mayor es e monto transado en bolsa menor es e impacto financiero que

sufre la compafiia.

Cabe denotar que los costos antes detalados se cancelan a inicio de la
negociacion y colocacion de valores, los cuales son recuperados una vez vendidos los
titulos valores, a diferencia del sistema bancario, donde los costos financieros son
amortizables, constituyéndose una dificultad paralas PYMES a acceder a mercado

devalores.
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4.4. COMPARACION DE COSTOSENTRE EL SISTEMA FINANCIERO Y EL REGISTRO ESPECIAL DE VALORESNO
INSCRITOSEN BOLSA

Tabla 22
Comparacion de costos totales estimados entre la anotacion de valores en REVNI y financiamiento a través dela banca

% Promedio Tasade
Interésde _ Aportea
MONTO REQUERIDO | deCostosen Total Costo inter és Segur o* Total Costo
Papel _ Solca
REVNI Bancaria
0,00 - 3.000.000,00 1,31% 8,50% 9,81% 11,83% 1,00% 0,50% 13,33% 3,52%
3.000.001,00 -
5.000.000,00 0,91% 8,25% 9,16% 11,83% 1,00% 0,50% 13,33% 4,17%
5.000.001,00 -
8.000.000,00 0,57% 7,50% 8,07% 11,83% 1,00% 0,50% 13,33% 5,26%
8.000.001,00 -
20.000.000,00 0,55% 7,25% 7,80% 11,83% 1,00% 0,50% 13,33% 5,53%
Promedio 0,84% 7,88% 8,71% 11,83% 1,00% 0,50% 13,33% 4,62%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2006)
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En latabla 22, se presenta un estudio acerca del costo a obtener financiamiento
através del sistema bancario tradicional comparandolo con el costo total de negociar

en el Registro Especial de Vaores no inscritos en Bolsa

Al comparar los costos de financiamiento entre las entidades bancarias y el
mecanismo REVNI se puede observar que existe beneficio independientemente del
monto colocado. En la tabla 75, se evidencia una gran ventgja en los costos
financieros al incursionar en REVNI, € costo total promedio para la negociacion en
el mecanismo es del 8.71% a comparacion de la tasa de interés anual bancaria que
representa el 11.83% més costos financieros del 1.5%, obteniendo una ventgja en
costos financieros del 4.62%.

Es clave denotar que entre mas alto e monto colocado por las pequefias y
medianas empresas, mayor es la ventgja en cuanto a costo que pueden obtener a
través de laincursién en REVNI, un claro ggemplo se encuentra en el Ultimo rango de
montos de emision de $ 8.000.000 a $ 20.000.000, en € cual la ventgja financiera
asciende a 5.53% frente a la tasa de interés ofertada por las instituciones del sistema

bancario.

45. RESULTADOS ECONOMICOS DE LA PARTICIPACION EN EL
REGISTRO ESPECIAL DE VALORESNO INSCRITOSEN BOLSA

Con la finalidad de determinar los resultados econdmicos financieros de la
participacion en el Registro de Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa, se han
elaborado indicadores financieros aplicados a los estados financieros de la Compariia
Agricolae Industrial Alfadomus Cia. Ltda. paralos afios 2007 — 2008, |os cuales son
anteriores a manegjo del instrumento y a los afos 2009 — 2011 posteriores a la
incursion en e mecanismo. (VER ANEXO V)

Capital deTrabajo

Activo corriente — Pasivo corriente
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El presente indicador mide la capacidad de la empresa para poder |levar a cabo
sus actividades con normalidad en el corto plazo, mientras mayor cantidad de capital
de trabgjo tenga la compafia, mayor posibilidad de cancelar sus deudas en €
momento de su vencimiento, y garantizar un margen de seguridad razonable para las

expectativas de los gerentes y administradores.

Alfadomus, para los afios 2007 — 2008 conté en promedio con $ 1,06 millones
de dolares y para los afios 2009 — 2011 $ 2,30 millones de dblares, se evidencio un
aumento considerable en € capital de trabajo posterior a la utilizacion del REVNI
como instrumento de financiamiento.

indice Corriente

Activo Corriente

Pasivo Corriente

El indice corriente mide la capacidad de pago de obligaciones financieras de una
empresa en e corto plazo. Alfadomus, para los afios 2007 — 2008, periodo anterior a
la incursion en REVNI contaba en promedio con 1.66 dolares por cada dolar
adeudado para cubrir sus obligaciones financieras, de esta manera se puede distinguir
gue la empresa se encontraba en un panorama adecuado para incursionar en €l
mecanismo REVNI; posterior a la negociacion en 2009, la empresa contaba en
promedio con 2.45 dolares para cumplir con sus obligaciones por cada dolar de
deuda en & corto plazo. La empresa crecidé gracias a financiamiento en €

mecanismo Yy ala puesta en marcha de nuevos proyectos.

Prueba Acida

Activo Corriente - Inventarios

Pasivo Corriente
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El indice de prueba &cida a diferencia del indice corriente excluye a los
inventarios a momento de medir la liquidez que dispone la empresa, de esta manera
es posible conocer con mayor precision la disponibilidad inmediata que tiene la

empresa para cancelar sus deudas en € corto plazo.

Alfadomus, para e periodo 2007 — 2008 antes de participar en € mecanismo
REVNI contaba con 0.70 ctvs por cada dolar de deuda para cumplir con sus
obligaciones financieras debido a que gran cantidad de su activo corriente se
encontraba respaldado por inventarios. Para los afios 2009 — 2011 |la capacidad de la
compariia para cancelar sus deudas en € corto plazo aumenta a 1.14 dolares por cada
dblar de deuda, esto a pesar de que & monto de inventarios sea tan considerable

COmo en anos anteriores.

indice de solidez

Pasivo Totd
Activo Total

El presente indicador representa la proporcion en que estan comprometidos los
activos empresariales como respaldo para los acreedores. Alfadomus, en los afios
2007 — 2008 contaba en promedio con e 79% de los activos comprometidos con
terceros, mientras que para los anos 2009 — 2011 en promedio e 65% de sus activos
se encontraban como respaldo de deuda. En € periodo posterior a la incursion en
REVNI laempresa crecié en més del 50% en sus activos totales en consecuencia del
buen manegjo de sus administradores y a éxito en la gecucion de nuevos proyectos

gue permitieron incrementar |a capacidad operativa de la empresa.

i ndice de apalancamiento

Pasivo Totd

Patrimonio Total
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A través de la aplicacion del indice de apalancamiento, se ha podido determinar
gue la compafiia para los afios 2007- 2008 tenia en promedio € 30% de su
patrimonio comprometido con terceros y para € periodo 2009 — 2011 posterior a la
incursion en REV NI, la empresa contaba en promedio con 22% de participacion de
terceros en € capital de la compafiia, se observa una reduccion en € impacto de su
endeudamiento con terceros debido a que ha logrado constituir un patrimonio mas
solido como consecuencia del éxito en la gecucion de nuevos proyectos a contar

con recursos financieros provenientes de |a negociacion de titulos valores en REVNI.

Estructura deinversion total

El presente indice tiene por objeto dar a conocer la composicién de las fuentes

de financiamiento de la compariia, asi como el destino de los recursos.

Fuentes de financiamiento

Patrimonio + Pasivo Total + Otros Pasivos

Alfadomus, en los afios 2007 — 2008 cuenta con un financiamiento de $ 4,50
millones de délares a $ 5.97 millones de ddlares, periodo anterior a la participacion
en el mecanismo REVNI. Para los afios 2009 — 2011, la empresa se encuentra en un
rango de financiamiento entre $ 6,49 millones de dolares y $ 16,14 millones de
ddlares con lo que lograra seguir cubriendo sus proyectos.

Se registra un incremento significativo en e periodo posterior ala incursion en
REVNI, debido a que la compariia continud recurriendo a financiamiento externoy a
la capitalizacion de sus activos para seguir creciendo en laindustria.

Destino de los recursos

Propiedad Plantay Equipo + Capital de Trabajo + Otros Activos
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Alfadomus, en relacion al destino de sus recursos en los afios 2007 — 2008
presenta un rango de $ 3,14 a $ 2,78 millones de ddlares, entre los que se citan:
propiedad, planta y equipo, capital de trabajo y otros activos los cuales contribuyen
al crecimiento de la empresa de manera eficaz. Para los afios 2009 — 2011 e monto
en cuanto al destino de los recursos vario entre $ 5,19 millones de dolares a $ 14.13
millones de ddlares, esto debido a que la empresa requirid incrementar propiedad,

planta'y equipo con €l fin de continuar creciendo para cubrir la demanda existente.

Andalisis Global delos Resultados:

El efecto que trgo consigo la incursion en e Registro Especial de Vaores no
Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I1.) de la Compafia Agricola e Industria Alfadomus Cia.
Ltda.,, fue positiva, debido a que logro resultados financieros superiores a los

percibidos afios anteriores a la participacion en €@  mecanismo.



Tabla 23

Indicadores Financier os de la Compariia Agricola e Industrial Alfadomus Cia. Ltda.

2007

2008

2009

2010

2011

INDICADORES FINANCIERSOS
Indicador es

Capital de Trabajo 1.351.188,43 841.384,61 3.255.213,69 179.215,42 3.469.927,53
indice Corriente 2,00 1,32 3,52 1,05 2,79
indice de Prueba Acida 0,87 0,54 1,90 0,42 1,10
indice de Solidez 0,77 0,80 0,79 0,58 0,58
indice de Apalancamiento Financiero 3,35 2,71 381 1,35 1,40
indice de Estructura de Inversion Total

SegUn fuentes de financiamiento 4.499.103,43 5.971.233,99 6.486.562,02 15.431.376,33 16.135.908,94
Seglin destino de recursos 3.144.339,89 2.777.542,40 5.192.755,00 11.399.225,07 14.133.315,71
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En 2011, afio en que se empez6 a observar |os resultados de la participacion en
REVNI, € indice de capita de trabajo logrd ser casi 3 veces mayor a € registrado
anos antes de incursionar en e mecanismo, proporcionando a la empresa recursos
suficientes para poder operar y contar con la capacidad de cancelar sus deudas en €l

momento de su vencimiento.

De igua manera, ha sido factible observar que la liquidez y solidez de la
empresa se ha incrementado, contribuyendo a logro en la gecucion de nuevos
proyectos a contar con |os recursos necesarios para su exitoso desenvolvimiento. El
patrimonio comprometido con terceros se redujo al cancelar gran cantidad de deudas,
unavez finalizadala participacion en REVNI.

El apalancamiento financiero fue utilizado principamente para cubrir
inversiones que se requerian en Propiedad, Planta y Equipo, elemento necesario para
operar de manera eficaz y cumplir satisfactoriamente las metas trazadas por la

compariia.
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CAPITULOV
CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

El presente capitulo tiene como finalidad principal establecer las conclusiones
fundamentales de la investigacion realizada sobre el mercado de valores como
dternativa de financiamiento para PY MES a través del andisis del Registro Especia
de Vaores no Inscritos en Bolsa (RE.V.N.L), y a su vez exponer las

recomendaciones gque se conciben unavez efectuado el estudio.

5.1. CONCLUSIONES

Se ha demostrado la importancia que tienen las pequefias y medianas empresas
en lo micro, lo macro y lo social, se resadta e hecho que cumplen con un papel
fundamental en la generacion de empleo, alcanzando en promedio € 75% del total de
empleos en el pais, de esta manera se han convertido en un amortiguador del
problema del desempleo a actuar como un instrumento de estabilidad social

brindando oportunidades de empleo a colectivos semi 0 escasamente cualificados.

Las PYMES forman arededor del 99.8% de empresas en el Ecuador en conjunto
con las microempresas, se concentran principamente en las provincias de Guayas y
Pichincha. En € afio 2010 generaron & 63% de ingreso en ventas contribuyendo al

Producto Interno Bruto con las tres cuartas partes del monto total en € pais.

A pesar de laimportancia de las pegueias y medianas empresas en € pais, se ha
evidenciado alo largo de lainvestigacion que se ven expuestas a varias limitaciones,
el principal obstaculo que enfrenta es € restringido acceso al financiamiento externo,
lo cua impide que desarrolle todo su potencial y concrete nuevas oportunidades de

negocio.

Las instituciones financieras son una de las principales opciones de las PYMES
al acudir a financiamiento externo, sin embargo, la rigidez de las politicas de estas

ingtituciones (plazos cortos, tasas elevadas de interés, montos inadecuados y
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exigencias de garantias reales) no permiten que pueda obtener € financiamiento
deseado. La demanda insatisfecha de crédito para PYMES en € afio 2010 fue de
46.79%.

Lafalta de difusion de informacion acerca del mercado de valores en el Ecuador,
ha generado que éste no logre desarrollarse como |o ha hecho en otros paises; a pesar
de éllo en los ultimos afos la Superintendencia de Compafiias junto con las Bolsas 'y
Casas de Vaores han desarrollado nuevas propuestas para que las PYMES ingresen
a mercado através del mecanismo REVNI establecido en e mercado bursétil como
una alternativa de financiamiento.

Mediante e estudio efectuado a pequefias y medianas empresas que participaron
en REVNI en el periodo 2009 — 2013, fue factible conocer que € financiarse en €
mecanismo permitié a las empresas acceder a montos més altos, con tasas de interés
y costos de financiamiento menores a los de la banca, ademés brindo la oportunidad

que la empresa se posicione de megjor maneraen el sector y frente ala competencia.

Los costos financieros de emision y colocacién de titulos valores en € Registro
Especial de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.) son menores en comparacion
a los costos en los que se incurre en el mercado formal de valores; dado que, para
incursionar en e mecanismo no se solicita inscripcion en Bolsa de Vaores ni en €
Registro de Mercado de Valores, cdificacion de riesgo, representante de
obligacionistas, inscripcion y mantenimiento en Bolsa de Valores.

En relacion a andlisis de los costos financieros bancarios frente a los costos
promedios anuales a participar en REVNI, se puede observar en los diferentes
montos analizados, éstos Ultimos fueron menores alos del sistema financiero creando

un porcentaje de ventaja significativo paralas PY MES.

Los resultados econdmicos financieros posteriores a la implementacion del
REVNI en las empresas encuestadas, evidenciaron su crecimiento, debido a que



162

lograron utilizar €l financiamiento para ampliar su capacidad de operacién y por ende
incrementaron de manera significativa sus ingresos.

Se ha determinado que el mercado de valores constituyd una alternativa de
financiamiento para pequefias y medianas empresas, a través de la participacion en €
Registro Especia de Valores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.l.), convirtiéndose en
un instrumento de inversion alternativo a los mecanismos de financiamiento
tradicionales, € cual permite impulsar € crecimiento de la empresa y mejorar los
procesos productivos y tecnolégicos, debido a que facilita € ingreso al mercado
bursatil como medio de aclimatacion paraluego pasar a mercado formal.

En la actuaidad, las PYMES que deseen participar en € mercado bursétil de
aclimatacion deberan redizarlo a través del Registro Especial Bursétil, e cua
reemplaza al Registro Especia de Vaores no Inscritos en Bolsa (R.E.V.N.I.) desde
la puesta en marcha de |la Nueva Ley de Mercado de Valores, su funcionamiento al

momento conllevalos mismos requisitos y parametros que el mecanismo anterior.

5.2. RECOMENDACIONES

Las pequeiias y medianas empresas deberian darse la oportunidad de participar
en € Registro Especia Bursatil de manera que puedan obtener financiamiento
dternativo ala bancay experimentar por si mismas las ventgjas de incursionar en €
mercado de valores, la mejor manera de informarse es a través de una Casa de

Vaores, lacua brinda asesoria en cuanto a plazo, rendimiento, costos y riesgos.

Es necesario que la Superintendencia de Compafiias junto a la Bolsa de valores
realicen mayores esfuerzos en la difusién de informacion del Registro Especia
Bursatil e incentiven la participacion de las pequeiias y medianas empresas al dar a

conocer |as ventagjas de incursionar en el nuevo mecanismo.



163

Se requiere que la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
establezca los parametros claros para participar en € Registro Especial Bursdtil, los
cuales incentiven €l ingreso de la PY ME, enfocandose en solicitar menores requisitos
para el ingreso a mercado de aclimatacion bursatil, brindando agilidad en el proceso,

y, generando por ultimo incentivos tributarios.

Es de vital importancia que en la Nueva Ley de Mercado de Valores se
establezcan techos y pisos en cuanto a los costos de emision y colocacion de valores
que las empresas deben asumir al participar en € Registro Especial Bursétil en
calidad de emisores. De igual manera, se debe transparentar la informacion mediante
regulaciones que obliguen a las entidades a publicar periddicamente todos los costos

financieros anteriormente mencionados.
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