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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar los
factores por los cuales las compairiias inscritas en la provincia de Santo
Domingo de los Tsachilas no obtienen financiamiento para sus operaciones
utilizando el mercado de valores. De acuerdo a la informacién presentada
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros; de las
compafias registrada en este organismo de control, unicamente el 0,63%
obtienen financiamiento utilizando dicho mecanismo. Mediante Ila
investigacion se analiza la problematica identificada; se define un marco
tedrico, que detalla los organismos y participantes del sector bursétil, los
valores que se negocian en las bolsas, los estudios relacionados con la
investigacién; se desarrolla el marco metodoldgico, que define la poblacion,
calcula la muestra y determina los instrumentos de investigacion; se
desarrolla el marco empirico, que presenta los resultados obtenidos; se
concluye que las principales causas que influyen para que las compafiias
investigadas no financien sus operaciones utilizando el mercado de valores
son el bajo nivel de conocimiento en temas relacionados con el sector
bursatil, especificamente en la emision de valores, y la falta capacitacion y
asesoramiento por parte de los organismos responsables del mercado de
valores. Finalmente se recomienda a las compafiias que financien sus
operaciones a través del mercado de valores utilizando el modelo de
financiamiento propuesto, el cual busca principalmente facilitar los procesos

de emision de valores, disminuyendo los tiempos y costos de emision.
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ABSTRACT

The present research work aims to define the factors by which the
companies registered in the province of Santo Domingo de los Tséachilas do
not get to obtain funding for their economical operations by using the
marketable securities from the stock market. According to the information
submitted by the Superintendency of Companies, Securities and Insurance;
of the companies registered in this entity of control, just the 0.63 per cent
seeks to obtain funding using this mechanism. Through the research, It
analyzes the problem identified; defines a theoretical framework, which
details the agencies and participants in the stock market, the securities
traded on the stock market, the studies related to the research; It develops
the methodological framework, which defines the population, calculates the
sample and defines the research instruments; also It develops the empirical
framework, which provides the results. It concludes that the main causes that
affect the companies investigated to not fund their operations using the stock
market are the low level of knowledge on topics related to the stock market,
specifically on the emission of marketable securities, and the lack of training
and advice from the responsable entities related to the stock market. Finally
It recommends to the companies to finance their operations through the stock
market by using the funding model proposed, which seeks primarily facilitate
the processes of emission of marketable securities, reducing the time and

cost of emission.

KEY WORDS:

e STOCK MARKET

e SUPERINTENDENCY OF COMPANIES, SECURITIES AND
INSURANCE

e STOCK EXCHANGE

e EMISSION OF MARKETABLE SECURITIES

e FUNDING MODEL



CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1. Planteamiento del problema

Los recursos financieros son de gran importancia en cualquier compaiiia,
ya sea esta grande, mediana o pequefia. Esto se debe a la necesidad de
fondos para adquirir activos para fabricar productos o brindar servicios. La
falta de recursos entorpece el crecimiento de las compaifiias, debido a que
en su gran mayoria utilizan mano de obra en forma continua, materias

primas y otros adicionales que pueden derivar en el cierre de las mismas.

De acuerdo a la informacion que consta en la base de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros del Ecuador; de las
empresas registrada en este organismo de control, Unicamente el 0,63%
obtienen financiamiento en el Mercado de Valores y del citado porcentaje el
0,87% corresponden a Santo Domingo de los Tsachilas; es decir, 4
companias de un total de 458 que registra la provincia (Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros, 2015).

En Ecuador, el Mercado de Valores es muy reducido y poco
desarrollado; de acuerdo a los datos estadisticos presentados por la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, en promedio
solamente 8,9% corresponde al PIB. En el afio 2014 los montos negociados
en las bolsas de valores cayeron en mas de 1.300 millones de dolares,
situandose en 3.765 millones de doélares (5,7% del PIB); la principal causa se
dio por la baja en las colocaciones que el BIESS realiza. Adicional, las
emisiones de titulos sean estas obligaciones, papel comercial,
titularizaciones, acciones, entre otros llegaron a 1.797 millones de délares
que frente al total de crédito que otorgo la banca privada (12.869 millones de

dolares) representa el 14% de éste (El Telégrafo, 2012).
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De acuerdo al censo econOmico realizado en el 2010, las empresas
requieren 10.826 millones de dolares de financiamiento, considerando todos
los sectores; acorde a la informacion presentada en el mismo censo las
compafias obtuvieron en este periodo 6.086 millones de ddlares lo cual
representa el 53,21% del total requerido, como se observa existe una
demanda insatisfecha de financiamiento del 46.79% (Productividad, 2012,

pag. 37).

El costo de obtener recursos en el mercado financiero es alto, lo cual
genera que los gastos financieros en una compaiiia se incrementen debido
los intereses; por ende el mercado de valores se presenta como una
excelente alternativa de obtencion de recursos ya que el costo de
financiamiento es mucho mas bajo, generando que la empresa tenga una

mayor liquidez.

Considerando la importancia que tienen las compafiias en la economia
del Ecuador y por consiguiente que cuenten con financiamiento asequible
gue les permita operar a largo plazo, se identifico la siguiente incégnita:
¢, Cuales son las causas por las cuales las compafias en la provincia de
Santo Domingo de los Tsachilas no financian sus operaciones mediante el
Mercado de Valores?

El presente trabajo, busca hallar una respuesta coherente al problema

planteado, lo cual se puede traducir en lo siguiente:

Cuadro 1.
Beneficios de lainvestigacion

Beneficios de la Investigacion

La utilidad de la investigacion se basa en que permitira identificar, analizar

y solucionar las causas que provocan que las compafiias no financien sus

operaciones mediante el Mercado de Valores; caso concreto las que

corresponden a la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas.

La relevancia de la investigacion radica en identificar mecanismos de
Relevancia [financiamiento mediante el Mercado de Valores para las compaifias

inscritas en la provincia de Santo Domingo de los Tséachilas.

Implicaciones Aportar a las compaiiias y al pais con acciones para mejorar las formas de

Practicas financiamiento con el Mercado de Valores.

Conveniencia



1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general

Investigar las causas por las cudles las compafiias ubicadas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financian sus operaciones a
través del Mercado de Valores y plantear alternativas viables utilizando dicho

mercado.

1.2.2. Objetivos especificos

e Establecer el marco tedrico y metodoldgico de la investigacion de manera
ordenada y coherente para el desarrollo del trabajo.

e Investigar el nivel de conocimiento que tiene las compafias sobre las
fuentes de financiamiento que ofrece el Mercado de Valores.

e Analizar las propuestas que ofrece el Mercado de Valores a las
compafias, para que financien sus operaciones en la bolsa de valores y
los beneficios financieros que se otorgan a los inversionistas.

e Emitir las respectivas conclusiones y recomendaciones de la
investigacion de manera resumida en funcion de los resultados

obtenidos.

1.3. Hipbtesis

1.3.1. Hipotesis general

¢El bajo nivel de conocimiento y la falta gestion de los organismos
responsables, son las causas principales por las cuales las compafias
ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financian sus
operaciones mediante el Mercado de Valores?



1.3.2. Hipotesis especificas

H1. ¢Las bases tedricas y metodologicas planeadas en la investigacion
permitiran analizar la incidencia que tienen el bajo nivel de conocimiento y la
falta gestion de los organismos responsables, en la no financiacion de
operaciones de las compafiias en el mercado de valores?

H2. ¢La ejecucion de los procedimientos metodoldgicos permitira identificar
el nivel de conocimiento que tiene las compafias sobre las fuentes de
financiamiento que ofrece el Mercado de Valores?

H3. ¢ El analisis de las propuestas que ofrece el Mercado de Valores a las
compafiias para que financien sus operaciones, permitira planear
alternativas de aprovechamiento?

H4. ¢Las respectivas conclusiones y recomendaciones de la investigacion

resumen los resultados obtenidos?

1.4. Metodologia y técnicas de recopilacion de la

informacion

1.4.1. Tipo deinvestigacion

1.4.1.1. Investigacion descriptiva

Comprende la descripcion, registro, analisis e interpretacion de la
naturaleza actual, composicion o proceso de fendmenos. El enfoque se hace
sobre conclusiones dominantes, o sobre como una persona, grupo 0 co0sa,
se conduce o funciona en el presente. La investigacion descriptiva trabaja
sobre realidades y su caracteristica fundamental es la de presentarnos una

interpretacién correcta (Rodriguez, 2005, pags. 24, 25).

La tarea del investigador en este tipo de investigacion tiene las

siguientes etapas:



e Descripcion del problema

e Definicion y formulacion de hipotesis

e Supuestos en el que se basa la hipétesis

e Marco tedrico conceptual

e Selecciodn de técnicas de recoleccion de datos (muestreo)
e Categorias de datos a fin de facilitar relaciones

e Verificacion de validez de instrumentos

e Recoleccion de datos

e Descripcion, analisis e interpretacion

e Conclusiones (Rodriguez Moguel, 2005, pag. 25)

1.4.2. Métodos de investigacion

La metodologia a utilizarse es la siguiente:

1.4.2.1. Método inductivo

Es un proceso en el que, a partir del estudio de casos particulares, se
obtienen conclusiones o leyes universales que aplican o relacionan los

fendmenos estudiados (Rodriguez Moguel, 2005).

1.4.2.2. Método deductivo

Consiste en obtener conclusiones particulares a partir de una ley

universal (Rodriguez Moguel, 2005).

Este método consiste en derivar una premisa, ley o axioma general, una
conclusion, situacion o aspecto particular; el método deductivo va de lo
universal o general a lo particular o individual (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 1997).



1.4.3. Técnicas de investigacion

1.4.3.1. Observacion

Es un procedimiento por el cual recogemos informacion para la
investigacion; es el acto de mirar algo sin modificarlo con la intencién de

examinarlo, interpretarlo y obtener unas conclusiones sobre ello.

El objetivo es definir de antemano varias modalidades de conducta y
solicitar a los observadores que registren, cada vez que ocurra la conducta,
el correspondiente cédigo predefinido. Hay que entrenar a los observadores
para que todos obtengan un protocolo similar (Benguria Puebla, Martin

Alarcon, Valdés Léopez, Pastellides, & Gomez Colmarejo, 2010, pag. 10).

La observacion es la mas comun de las técnicas de investigacion; la
observacidén sugiere y motiva problemas y conduce a la necesidad de la
sistematizacion de los datos. La observacion cientifica debe trascender una

serie de limitaciones y obstaculos (Rodriguez, 2005).

1.4.3.2. Entrevista

Es la técnica con la cual el investigador pretende obtener informacion de
una forma oral y personalizada. La informaciébn versard en torno a
acontecimientos vividos y aspectos subjetivos de la persona tales como
creencias, actitudes, opiniones o valores en relacion con la situacion que se

esta estudiando (Murillo Torrecilla, 2006, pag. 6).

Es una técnica de investigacion muy utilizada en la mayoria de las
disciplinas empiricas. Apelando a un rasgo propio de la condicibn huma —

nuestra capacidad comunicacional— esta técnica permite que las personas
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puedan hablar de sus experiencia, sensaciones, ideas, etc. (Yuni & Urbano,
2006).

1.4.3.3. Encuesta

Es una investigacion realizada sobre una muestra de sujetos,
representativa de un colectivo, llevada a cabo en el contexto de la vida
cotidiana utilizando procedimientos estandarizados de interrogacion y con el
fin de obtener mediciones cuantitativas de una gran variedad de
caracteristicas objetivas y subjetivas de una poblacion (Schettini del Moral,
2010, pag. 2).

1.4.3.4. Cuestionario

Es un listado de preguntas que se han de formular de forma idéntica a
todas las personas. Con él se pretende situar a todos los entrevistados en la
misma situacion psicologica y facilitar el examen y asegurar la

comparabilidad de las respuestas (Schettini del Moral, 2010, pag. 24).

1.4.4. Técnicas para el analisis de la informacion

El andlisis de la informacion obtenida, se presentara en base a las

siguientes técnicas:

e Cuadros estadisticos
e Analisis de la informacién recolectada de fuentes primarias

e Calculos y demostraciones matematicas



CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1. Teorias de soporte

2.1.1. Mercados de valores

El Mercado de Valores tiene una funcién importante a través de los
intermediarios bursatiles que es tanto vincular la oferta y demanda de titulos
valores como las fuentes de financiamiento, de esta manera permiten que se
transfieran los ahorros de personas naturales o juridicas Illamadas
inversionistas a empresas llamadas emisores con falta de recursos
financieros para el desarrollo de sus actividades contribuyendo de esta
manera a fomentar la produccién y el crecimiento de la empresa, en este
mercado tanto el inversionista como el emisor ganan dentro de una
transaccion, el inversionista gana rentabilidad o un interés por la inversion
realizada mientras que la organizacion gana liquidez que contribuye al
crecimiento interno de la misma, es de esta manera como el mercado de
valores contribuye al desarrollo de un pais permitiendo que las instituciones
puedan crecer y competir en un mercado nacional e incluso internacional

incrementando la produccién, el empleo y por ende el consumo.

Segun la Ley de Mercado de Valores, éste se divide en la siguiente

manera.

Mercado bursatil.- Es el conformado por ofertas, demandas vy
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en
las bolsas de valores y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por
los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en

la presente Ley (Valores, 2015, pag. 2).
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Mercado extrabursatil.- Es el mercado primario que se genera entre la
institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un intermediario de
valores, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos
por instituciones financieras, inscritos en el Registro del Mercado de Valores

y en las bolsas de valores (Valores, 2015, pag. 2).

Mercado privado.- Son las negociaciones que se realizan en forma
directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de
valores o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el
Registro de Mercado de Valores o que estando inscritos sean producto de
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho
(Valores, 2015, pag. 2).

2.1.1.1. Historia

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

Compaiiias, Valores y Seguros, 2015).

Transcurrieron casi 30 afios hasta que, en 1935, se establecid en
Guayaquil la denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., con
una efimera existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido a la
escasa oferta de titulos valores; a la baja capacidad de ahorro del pais en
ese entonces; a la falta de educacion del publico en este tipo de inversiones
financieras; a la incipiente estructura industrial del pais; y a las alteraciones
de orden politico que caracterizaron a esa época (Superintendencia de

Compaiias, Valores y Seguros, 2015).
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En 1965, se crea la Comisiébn de Valores-Corporacion Financiera
Nacional, basicamente como una institucion orientada a la concesion de
crédito y al desarrollo industrial, y que tenia solamente como una mas de sus
multiples actividades la de promover la creacion de las bolsas de valores

(Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, 2015).

Sin embargo, fue precisamente este mandato legal y sobre todo el
crecimiento econdémico del pais, que llevé a que esta institucion promueva la
creacion de las bolsas de valores en Ecuador. Posteriormente, en febrero de
1969, la Comision Legislativa Permanente facultd, y en julio de ese mismo
afo, ratificé la decision mediante la cual el Presidente de la Republica
dispuso el establecimiento de las bolsas de valores, como compafiias
anonimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de
la Ley de Compafias y bajo el control de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (Superintendencia de Compainiias, Valores y
Seguros, 2015).

La Ley del 26 de marzo de 1969 (Ley 111) tuvo efectos limitados tanto
en el orden legal como en el acceso al mercado, lo que se reflejo en una
escasa participacion del sector privado, girando en torno a los titulos
emitidos por el sector publico. Las dos bolsas de valores iniciaron sus
operaciones en 1970 y de esta manera se formaliz6 el mercado bursatil en el

Ecuador (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2015).

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de
1993 y su principal aporte fue la constituciéon de las casas de valores en
lugar de los agentes de bolsa, administradoras de fondos, del depdésito
centralizado de valores, y la transformacion de las bolsas de valores de
compafias anénimas a corporaciones civiles sin fines de lucro. En julio 23
de 1998 se expidio la nueva Ley de Mercado de Valores, la misma que se
encuentra vigente en la actualidad y derog6 a la de 1993 (Superintendencia

de Compaifiias, Valores y Seguros, 2015).
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De acuerdo con esta Ley, la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores establece la politica general del mercado de valores y regula su
actividad, organismo presidido por el Superintendente de Compafiias,
Valores y Seguros, y conformado por siete miembros, cuatro del sector
publico y tres del sector privado (Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros, 2015).

Es indudable que la evolucién de la legislacion abrié nuevas perspectivas
de negocios e inversion en el pais. Asimismo, impuso mas exigencias para
el normal desenvolvimiento de las operaciones del mercado y eso implicé un
profundo proceso de cambio dentro del manejo operativo y tecnoldgico de
los entes participes del mercado de valores y del regulador
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015).

2.1.2. Participantes del mercado de valores

2.1.2.1. Junta de Regulacién del Mercado de Valores

Es un organismo de derecho publico perteneciente a la Funcion
Ejecutiva para establecer la politica publica del mercado de valores y dictar
las normas para el funcionamiento y control del mercado de valores en
concordancia con lo establecido en la Constitucion de la Republica del
Ecuador y con los principios y finalidades establecidos en esta Ley (Valores,
2015, pag. 2).

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores estara integrada por tres

miembros, quienes seran:

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

3. Un delegado del Presidente de la Republica (Valores, 2015, pag. 3).
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Los delegados de los miembros de la Junta, y el delegado del Presidente
de la Republica, deberan contar con suficiente experiencia y conocimiento

del mercado de valores (Valores, 2015, pag. 3).

El Superintendente de Compafias, Valores y Seguros; el
Superintendente de Bancos; y, el Superintendente del Sistema Financiero
Popular y Solidario seran parte de la Junta de Regulacién del Mercado de

Valores, con voz informativa pero sin voto (Valores, 2015, pag. 3).

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores, tiene las siguientes

atribuciones:

1. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su
funcionamiento;

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el
establecimiento de politicas y mecanismos de fomento y capacitacion
sobre el mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del
mercado de valores, asi como la utilizacion de nuevos instrumentos que
se puedan negociar en este mercado;

4. Expedir las normas complementarias y las resoluciones administrativas
de caracter general necesarias para la aplicaciéon de la presente Ley;

5. Expedir las normas generales en base a las cuales las bolsas de valores
y las asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley podran
dictar sus normas de autorregulacion;

6. Regular la creacion y funcionamiento de las casas de valores,
calificadoras de riesgos, bolsas de valores, la sociedad proveedora y
administradora del sistema Uunico burséatil SIUB, los depédsitos de
compensacion y liquidacion de valores, las administradoras de fondos y
fideicomisos, asi como los servicios que éstas presten;

7. Establecer los parametros, indices, relaciones y demas normas de

solvencia y prudencia financiera y control para las entidades reguladas
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en esta Ley y acoger, para los emisores del sector financiero, aquellos
parametros determinados por la Junta Bancaria y la Superintendencia de
Bancos;

8. Establecer normas de control y de constitucion de resguardos para los
emisores;

9. Establecer las normas de caracter general para la administracion,
imposicién y gradacion de las sanciones, de conformidad con los criterios
previstos en esta Ley y sus hormas complementarias;

10. Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos minimos
gue deberan tener los valores que se oferten publicamente; asi como el
procedimiento para que la informacion que deba ser difundida al publico
revele adecuadamente la situacion financiera de los emisores;

11.Regular los procesos de titularizacion, su oferta publica, asi como la
informacion que debe provenir de éstos, para la difusion al pablico;

12.Expedir el reglamento para que las entidades integrantes del sector
publico no financiero, puedan intervenir en todos los procesos previstos
en esta Ley;

13.Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su
mantenimiento;

14.Establecer las reglas generales de la garantia de ejecucion;

15.Regular la forma en que seran efectuadas las convocatorias a asambleas
de obligacionistas, asambleas de participes de fondos administrados y
colectivos, comités de vigilancia y demas organos de decision de las
instituciones reguladas por esta Ley;

16.Dictar las normas necesarias para la administracion de riesgos de las
entidades reguladas por esta Ley;

17.Establecer las politicas generales para la supervision y control del
mercado, asi como los mecanismos de fomento y capacitacion;

18.Determinar mediante norma de caracter general la informacién que se
considerara como reservada;

19. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de

valores, banca de inversion, administradoras de fondos y fideicomisos v,
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calificadoras de riesgo, que sean necesarias para el adecuado desarrollo
del mercado de valores;

20.Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el
mercado de valores;

21.Normar en lo concerniente a actividades y operaciones del mercado de
valores, los sistemas contables y de registro de operaciones y, otros
aspectos de la actuacion de los participantes en el mercado;

22.Emitir el plan de cuentas y normas contables para los participes del
mercado;

23.Fijar anualmente las contribuciones que deben pagar las personas y los
entes que intervengan en el mercado de valores de acuerdo al
reglamento que expedira para el efecto el Superintendente de
Compaiiias, Valores y Seguros. En dicho reglamento, se determinara la
tabla con los montos de contribucidbn que pagaran dichas personas y
entes;

24. Definir, cuando no lo haya hecho la presente Ley, los términos de uso
general en materia de mercado de valores;

25. Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de
conflictos de interés y vinculacion de los participes del mercado;

26. Establecer los requisitos de estandarizacién, numeracion e identificacién
de los valores;

27.Expedir normas de caracter general para los procesos de fiducia que
lleven a cabo las entidades y organismos del sector publico en los que se
observaréan las disposiciones previstas en esta Ley; vy,

28.Regular los procesos y requisitos para la certificacion, inscripcion y
homologacién de los operadores de valores bajo los criterios de
capacitacién, conocimiento, profesionalismo, experiencia, ética y

actualizacion (Valores, 2015, pags. 4, 5).
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2.1.2.2. Superintendencia de Compafias, Valores vy

Seguros

Es el organismo técnico, con
¢ ] inistrati
SUPERINTENDENCIA autonomia administrativa y
DE COMPANIAS Y VALORES| economica, que vigila y controla la
—— organizacion, actividades,

funcionamiento, disolucion y liquidacion de las compafiias y otras entidades
en las circunstancias y condiciones establecidas por la Ley
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015).

Informacién general

Cuadro 2.
Informacién general
Matriz
Guayaquil
Direccion: | Centro Financiero Publico 9 de Octubre 200 y Pichincha 14° piso
Teléfono (04) 3728-500
Quito
Direccion: Calle Roca 660 y Amazonas
Teléfono: (02) 2997-800

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2015)

Misidon

Somos una instituciéon que controla, vigila y promueve el mercado de
valores y el sector societario mediante sistemas de regulacion y servicios,
contribuyendo al desarrollo confiable y transparente de la actividad
empresarial del pais (Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros,
2015).
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Vision

Nos proponemos ser hasta el 2017 una institucion altamente técnica e
innovadora, reconocida por la eficiencia y transparencia de su gestiéon, que
cuente con mecanismos tecnoldgicos modernos de control y vigilancia del
mercado de valores y del sector societario (Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, 2015).

Autoridades

Cuadro 3.
Autoridades de Guayaquil
Matriz
Guayaquil
Cargo Nombre

Superintendente Suad Raquel Manssur Villagran
Intendente Nacional de Compaiiias Victor Manuel Anchundia Places
Intendente Nacional de Mercado de Valores Rafael Enrique Balda Santistevan
Intendente Nacional de Seguros Andrés Roberto Martinez Landivar
Inte_nde_nte Nacional de Procuraduria y Asesoria Xavier Emiliano Oguendo Polit
Institucional
Intendente Nacional Administrativo Financiero Alba Alegria Villamar Andrade
Intende}nt_e Nacional de Desarrollo Institucional y Alvaro Francisco Acosta Avila
Tecnolégico
Secretaria General Maria Sol Donoso Molina

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015)

Cuadro 4.
Autoridades de Quito
Quito
Cargo Nombre

Intendente Nacional de Compafiias de Quito Camilo Valdivieso Cueva
Director Regional de Mercado de Valores Francisco Xavier Vizcaino Zurita
Director Regional de Seguros Juan Enrique Coello Beseke
Director Regional Administrativo y Financiero Marcelo Armando Valencia Montero
Dlre_cto_r Regional de Procuraduria y Asesoria Raquel Marfa Endara Tomasell
Institucional
D!rector, Regional de Actos Societarios y Alvaro Ignacio Guivernau Becker
Disolucion

Director Regional de Inspeccion, Control,

Auditoria e Intervencion

Secretario General Felipe Javier Oleas Sandoval
Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015)

Gina Soraya Falcén Arias
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Cuadro 5.
Autoridades regionales
Regionales
Cargo Nombre
Intendente Regional de Ambato Ménica Martinez Duran
Intendente Regional de Machala Carlos Edmundo Murrieta Mora
Intendente Regional de Cuenca Santiago Manuel Jaramillo Malo
Intendente Regional de Loja Cristina del Rosario Guerrero Aguirre
Intendente Regional de Portoviejo Jacinto Ramon Cabrera Cedefio

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2015)

Competencia de la Superintendencia de Compaiiias, Valores v Seguros

La Superintendencia de Compainiia, Valores y Seguros tiene competencia en

los siguientes sectores:

Societario.- es el conjunto de actores, personas naturales y juridicas del
sector privado y publico, que desarrolla sus actividades mercantiles dentro
del marco legal determinado por la Ley de Compafiias (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2015).

Mercado de valores.- la Intendencia de Mercado de Valores se encarga,
a través de sus departamentos, de promover e impulsar el desarrollo de este
sector. Tiene entre sus funciones contribuir a lograr un mercado de valores
organizado, integrado, eficaz y transparente. EI mercado de valores es un
segmento de los mercados de capitales en el cual se negocian valores (renta
fija y variable) entre oferentes (emisores) y demandantes (inversionistas), a
través de mecanismos previstos en la Ley de Mercado de Valores, con la
finalidad de permitir la canalizacion de los recursos hacia las actividades
productivas, sin necesidad de la intermediacion de entidades financieras
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015).

Seguros.- La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros asumio la
competencia en el area de seguros, desde 14 de septiembre de 2015, con
fundamento en el Cédigo Organico Monetario y Financiero (COMF) que

dispone a la Institucién ejercer la vigilancia, auditoria, intervencion, control y
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supervision del régimen de seguros, dentro de un afio contado desde la
promulgacion del COMF (Superintendencia de Compafhias, Valores y
Seguros, 2015).

2.1.2.3. Bolsas de valores

Las bolsas de valores son sociedades andnimas, cuyo objeto social
Unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociaciéon
de valores. Podran realizar las demas actividades conexas que sean
necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas
gue seran previamente autorizadas por la Junta de Regulacion del Mercado

de Valores, mediante norma de caracter general (Valores, 2015, pag. 20).

La bolsa de valores es un agente primordial y determinante en la
estabilidad de la economia del mundo. De no existir la Bolsa de Valores la
compra y venta de acciones, bonos o -cualquier otro valor serian
transacciones que no contarian con la debida transparencia y la
determinaciéon de los precios seria un factor que solo dependeria de la
voluntad de los grandes industriales lo cual seria una gran desventaja para
la economia en el mundo, y en especial para los consumidores. Las bolsas
realizan una importante labor como barémetro de la economia local,

nacional, regional y mundial.

Obligaciones de las bolsas de valores.- Las bolsas de valores deben

cumplir las siguientes obligaciones:

1. Regular y supervisar, en el ambito de su competencia, las operaciones
de los participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones de la
Ley;

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

compra y venta de valores inscritos;
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3. Ser accionista de la compafiia an6nima proveedora y administradora del
sistema unico bursatil;

4. Brindar a los intermediarios autorizados, a través del Sistema Unico
Bursétil SIUB, el mecanismo para la negociacion bursatil de los valores e
instrumentos financieros;

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

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 econdémica financiera y los hechos
relevantes de los emisores;

7. Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacion y liquidacion de
valores informacién relacionada con las negociaciones del mercado de
valores;

8. Mantener estandares de seguridad informatica tales como proteccion de
los sistemas informéticos, 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, voliumenes y toda la informacién que la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros considere pertinente, de las operaciones
efectuadas en bolsa de valores; y el registro de los intermediarios,
operadores de valores, emisores y valores inscritos. Esta informacion
debe ser publica y de libre acceso para toda persona, en la manera que
la Junta de Regulacién del Mercado de Valores lo establezca;

10. Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen
la adopcién de buenas practicas corporativas;

11.Inscribir y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de

valores, asi como suspender o cancelar su inscripcion;
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12.Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su
control, por transgresiones a las normas de autorregulacion; y,

13.Las deméas que de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones,
disponga la Junta de Regulacion del Mercado de Valores (Valores, 2015,

pag. 22).
2.1.2.3.1. Bolsade Valores de Quito

La Bolsa de Valores de Quito es una

-
corporacion civil sin fines de lucro, autorizada y
controlada por la  Superintendencia de
R

Compaiiias, Valores y Seguros, que tiene por

Bolsa de Valores de Quito

objeto brindar a las casas de valores, que son
sus miembros natos, los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores, en condiciones de equidad, transparencia, seguridad
y precio justo. Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de
normas y reglas uniformes y con el manejo de suficiente informacion (Bolsa
de Valores de Quito, 2015).

Entre las principales funciones que cumple la Bolsa de Valores de Quito

estan:

e Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la negociacién de
valores, en condiciones de transparencia, equidad y competitividad.

e Mantener informacion sobre los valores cotizados en ella, sus emisores,
los intermediarios de valores y sobre las operaciones bursatiles,
incluyendo las cotizaciones y los montos negociados, suministrando al

publico informacién veraz y confiable (Bolsa de Valores de Quito, 2015).
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Informacién general

Cuadro 6.
Informacién general

Direccion: | Av. Amazonas N21-252 y Carrién, Edificio Londres, Piso 8

PBX: (02) 3988-500

Teleéfono Info: (02) 3988-590

Fuente: (Quito, 2015)
Mision

Apoyar la creacion y correcta distribucion de la rigueza mediante un
mercado de valores institucionalizado, promoviendo la cultura burséatil y las
practicas de Buen Gobierno Corporativo, con miras a la integracion de los
mercados (Bolsa de Valores de Quito, 2015).
Visién

Ser la primera alternativa en el sistema financiero para el ahorro, la
inversién y el financiamiento, con el mejor precio y el menor costo (Bolsa de

Valores de Quito, 2015).

Valores corporativos

e Confiabilidad

e Lealtad

e Transparencia.

e Excelencia en el servicio

e Desempeiio financiero (eficiencias y retorno para los accionistas)
e Apoyo tecnoldgico

e Excelente informacion de mercado

e Difusién de la cultura bursatil y financiera

e Apoyo a la innovacion en el mercado (Bolsa de Valores de Quito, 2015)


http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somos/valores-corporativos/
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Antecedentes histdricos

La existencia de las bolsas de valores en realidad tiene un origen muy
remoto. Podria decirse que surgen cuando los antiguos mercaderes se
reunian en alguan lugar conocido con el propésito de comprar o vender sus
productos primarios. A medida que pasoO el tiempo fue ampliandose el
espectro de los bienes objeto de intercambio, hasta llegar finalmente a la
produccion y negociacion de productos mas sofisticados y complejos como
son los valores representativos de derechos econdémicos, sean

patrimoniales o crediticios (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que
proveen la infraestructura necesaria para facilitar la aproximacion de los
emisores a los inversionistas, a través de la compra — venta de valores
(Bolsa de Valores de Quito, 2015).

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente
gue constituyd un proyecto largamente esperado, sino que también
respondié a la evolucidn y naturaleza de los procesos econdémicos Yy
comerciales que se vienen dando en nuestro pais a través del tiempo. El
punto fundamental fue la necesidad de proveer a los comerciantes, de un
medio idéneo y moderno para distribuir la riqueza, promover el ahorro
interno e impulsar su canalizacién hacia las actividades productivas (Bolsa
de Valores de Quito, 2015).

En ese proceso, a continuacién se detallan los hechos y fechas mas

relevantes que conforman la historia juridica del sistema bursatil nacional:

e Noviembre 4 de 1831: Se autoriza poner en vigencia en el Ecuador
el Codigo de Comercio de Espafia de 1829.
e Mayo 1 de 1882: Entra en vigencia el primer Codigo de Comercio

Ecuatoriano, que se refiere ya a las bolsas de Comercio.


http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somos/antecedentes-historicos/
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Junio 26 de 1884: Se crea la primera Bolsa de Comercio en
Guayaquil.

Septiembre 26 de 1906: Se expide el Cédigo de Comercio de Alfaro.
Mayo de 1935: Se crea en la Ciudad de Guayaquil la Bolsa de Valores
y Productos del Ecuador C. A.

Mayo 19 de 1953: En el Art. 15 del Decreto Ley de Emergencia
No0.09 se establece la Comision de Valores.

Julio 4 de 1955: En el Decreto Ejecutivo No. 34 se crea la Comisidn
Nacional de Valores.

Enero 27 de 1964: Se expide la Ley de Compafias

Agosto 11 de 1964: Se expide la Ley de la Comision de Valores —
Corporacion Financiera Nacional sustituyendo a la Comision Nacional de
Valores.

Marzo 26 de 1969: Se expide la Ley No.111 que faculta el
establecimiento de bolsas de valores, compafiias anénimas, otorgando
facultad a la Comision de Valores — Corporacién Financiera Nacional
para fundar y promover la constitucion de la Bolsa de Valores de Quito
C.A.

Mayo 30 de 1969: Se autoriza el establecimiento de las Bolsas de
Valores en Quito y Guayaquil.

Agosto 25 de 1969: Se otorga Escritura de Constitucion de la Bolsa de
Valores de Quito C. A.

Septiembre 2 de 1969: Se otorga Escritura Publica de Constitucion de la
Bolsa de Valores de Guayaquil C. A.

Mayo 28 de 1993: Se expide la primera Ley de Mercado de Valores, en
donde se establece que las Bolsas de Valores deben ser corporaciones
civiles y dispone la transformacion juridica de las compafiias anonimas.
Mayo 31 de 1994: Se realiza la transformacién juridica de la Bolsa de
Valores de Quito C.A. a la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito
(Bolsa de Valores de Quito, 2015).
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En resumen la vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha
tenido dos momentos de especial relevancia. ElI primero corresponde a
su primera fundacién, la misma que tuvo lugar en 1969 en calidad
de Compafiia Anénima, como iniciativa de la llamada entonces Comision
de Valores — Corporacién Financiera Nacional (Bolsa de Valores de Quito,
2015).

Veinte y cuatro afios después, en 1993; el mercado bursatil ecuatoriano
se vio reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, en la que se
establecio la disposicion de que las Bolsas se transformen en Corporaciones
Civiles sin fines de lucro. Asi entonces en Mayo de 1994 la institucion se
transformé en la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito,
conociéndose este hecho como la segunda fundacion de esta importante
entidad (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

Directorio y comités

El Directorio estara compuesto por siete vocales principales, cada uno de
ellos con su respectivo alterno, todos designados por la Asamblea General.
Los vocales alternos podran actuar y tendran derecho a voto Unicamente
cuando se encuentren reemplazando a los principales. De los siete vocales
principales y alternos, cuatro de cada uno de ellos seran elegidos de entre
los administradores o representantes de las casas de valores miembros de
la Corporacién, y tres de cada uno de ellos de fuera de su seno. Al efecto se
considera fuera del seno, a las personas que no sean representantes,
administradores ni accionistas propietarios de mas del diez por ciento (10%)
del capital de la correspondiente casa de valores Miembro de la
Corporacion. Ninguna casa de valores podra tener mas de un vocal principal
o alterno en el Directorio de la Corporacion (Bolsa de Valores de Quito,
2015).


http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somos/directorio-y-comites/
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Figura 1. Organigrama Bolsa de Valores de Quito

Fuente: (Federacion Iberoamericana de Bolsas, 2013)
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2.1.2.3.2. Bolsade Valores de Guayaquil

Es una Corporacion Civil sin fines
BOLSADEVALORES de lucro regulada por la Ley de
n Mercado de Valores 'y sus

E guavyaQUV Reglamentos, su Estatuto Social y

demas normas internas que por auto regulacion expida; y, el Codigo Civil en

lo que fuere aplicable; siendo su principal objetivo tender al desarrollo y
funcionamiento de un mercado de valores organizado, integrado vy
transparente, en que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada,
equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y

oportuna (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

Su mayor fortaleza es ser parte activa de una ciudad dinamo de la
economia del pais que se distingue por su liderazgo empresarial, por lo que
se representa como la Capital Econdmica del Ecuador (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2015).

El 30 de Mayo de 1969, bajo la Presidencia del Dr. Velasco Ibarra, por
Decreto Ejecutivo se autoriza la creacion de la Bolsa de Valores de
Guayaquil como sociedad andnima de derecho privado, por iniciativa de la
Comisién de Valores - Corporacion Financiera Nacional, CV-CFN (Bolsa de
Valores de Guayaquil, 2015).

El propésito de crear la Bolsa de Valores era aumentar la capacidad de
financiamiento de las empresas para afrontar el desarrollo sostenido, ya
avizorando las perspectivas de competencia internacional y la necesidad de
salir de una economia autarquica a una nueva era de globalizacion, pues
aunque no se habia acufiado el término ya existia la idea (Bolsa de Valores
de Guayaquil, 2015).
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Las primeras oficinas de la BVG estuvieron ubicadas en Victor M.
Rendon y Cordova. La empresa contd como miembros de su directorio con
el Ab. José Salazar como Presidente, el Sr. Luis Vélez Ponton como
Vicepresidente, Ec. Enrique Salas, Dr. Alejandro Ponce y Lcdo. Victor
Bruque como vocales. La primera rueda en la BVG se llevo a cabo el 31 de

agosto de 1970 (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

Durante sus primeros afios, el mercado de valores en general fue
dependiente de los titulos de deuda, sobretodo perteneciente al sector
publico. La participacion del Estado y de sus dependencias fue vital para el
sostenimiento de este incipiente mercado. En su primer afio de
funcionamiento las negociaciones se repartieron asi: 96,5% renta fija y 3,5%
renta variable (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

El primer lustro de la década de los 80 se caracteriza por un bajo nivel de
negociaciones, explicado en gran parte por la disminucion de varios titulos
en el mercado con alta representatividad en el pasado. Para la segunda

parte de los 80, las negociaciones tienen un repunte vertiginoso.

En 1993, luego de una serie de intentos, se aprobd finalmente la primera
Ley de Mercado de Valores, publicada en el Registro Oficial del 28 de mayo
de dicho afo. En ella se crea un marco regulatorio mas especifico y amplio.
Se crea el Consejo Nacional de Valores como ente regulador del mercado, y
a la Superintendencia de Compafiias como regulador y controlador.
Adicionalmente, se transforma a los agentes de bolsa en compafias
anonimas, denominadas Casas de Valores. Asimismo, el marco regulatorio
permite la creacion de distintos participantes activos y pasivos del mercado.
Adicionalmente se establecieron ciertos incentivos tributarios a fin de darle
impulso al desarrollo del hasta ese entonces incipiente mercado. A las
Bolsas de Valores se les asigna facultades autorregulatorias (Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2015).
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Para 1998, en comunion de esfuerzos con la Superintendencia de
Compaiiias y otros representantes del sector privado vinculados al mercado
de valores, se expidi6 una nueva Ley de Mercado de Valores, atendiendo la
necesidad de introducir ciertos aspectos originados por el desarrollo

vertiginoso de la actividad (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

Los aflos 1998 y 1999 fueron de grandes dificultades para la economia
ecuatoriana con el embate del Fendmeno de El Nifio y crisis politicas y
financieras, que generaron un clima de inestabilidad e incertidumbre,
contribuy6 a la quiebra del 75% de los bancos y empresas y derivé en una
mayor incidencia del Estado en la economia, de los titulos publicos, de corto
plazo y predominio de renta fija sobre las acciones (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2015).

Finalmente, en enero del 2.000, el Gobierno Ecuatoriano anuncid la
adopcion del esquema de dolarizacion, que eliminé la incertidumbre

cambiaria (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

Mision

Desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en
principios de transparencia, seguridad y sana competencia, generando
servicios transaccionales y de informacion de constante incorporacion
tecnoldgica. La Misién, incluye impulsar el desarrollo de la cultura financiera
en la Sociedad y la insercién del Ecuador en los Mercados Financieros

Internacionales (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).

Visién

Crear los medios necesarios para contribuir a lograr la distribucion

eficiente de la riqueza (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015).
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Figura 2. Organigrama Bolsa de Valores de Guayaquil
Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2015)
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2.1.2.4. Casas de valores

Son compafias andnimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros para ejercer la
intermediacién de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion de las
actividades previstas en esta Ley. El capital minimo es USD $ 105,156.00 y
es fijado por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores en funcién de
su objeto social, las actividades autorizadas y las condiciones del mercado,
el cual debera ser suscrito y pagado en numerario en su totalidad (Valores,
2015, pag. 24).

Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones
y demas normas de solvencia y prudencia financiera y controles que
determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, tomado en
consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacion econémica
del pais. El incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera
comunicado por las casas de valores a la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho vy,
debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo

de control (Valores, 2015, pag. 25).

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operacion
mientras no se encuentren legalmente constituidas, cuenten con la
autorizacion de funcionamiento y sean miembros de una o mas bolsas de

valores (Valores, 2015, pag. 25).

2.1.2.4.1. Casade valores inscritas

Las Casas de Valores inscritas en las Bolsas de Valores de Quito y

Guayaquil son las siguientes:



Cuadro 7.

Casas de valores inscritas a nivel nacional

Casa de Valores

Datos

Accival .’

Acciones y Valores Casa
de Valores S.A.
ACCIVAL

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2007.10.18

Direccion Quito:

Av. Colén E4-105 entre 9 de Octubre y Av.
Amazonas, Edif. Solamar, Piso 5, Oficina 502.
Teléfonos Quito:

(593) (02) 6004 670

(593) (02) 6004 671

(593) (02) 6004 672

(593) (02) 6004 673

(593) (02) 6004 674

Direcciéon Guayaquil:

Av. Francisco de Orellana, Edif. World Trade
Center, Piso 10- Of. 1003

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2631-400

E-mail:

manfred.hohenleitner@accival.ec

/\V ACTIVA
oW |[VALORES
ACTIVALORES ACTIVA
Casas de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2011.12.13

Direcciéon Guayaquil: Miguel H. Alcivar Ed.
Torres del Norte, Torre B piso 7 oficina 704
Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2687 168

Fax Guayaquil:

(593) (04) 2687 168 Ext. 108

E-mail:

info@valoresactiva.com

Pagina WEB:

http://www.valoresactiva.com

& s BOVFINS A

ADVFIN S.A.
Casa de Valores

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1995.01.05

Direccion Guayaquil:

Av. 9 de Octubre 100 y Malecén,
Edif. La Previsora, Piso 25, Oficina 7
Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2327 892.

E-mail:

abarande@advfinsa.com
msgg@advfinsa.com

i ALBION
— Caeh e Valores

ALBION
Casade Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores:1995.01.19

Direccién Guayaquil:

Av. 9 de Octubre 100 y Malec6n, Edif. La
Previsora, Piso 21, Oficina 2107
Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2523 823

Fax Guayaquil:

(593) (04) 2523 826

E-mail:
rreyes@albioncasadevalores.com
Ipaez@albioncasadevalores.com
Pagina WEB:
www.albioncasadevalores.com
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A

ANALYTICA

ANALYTICA SECURITIES
C.A.
Casa de Valores.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.19.24

Direccidén Quito:

Av. 12 de Octubre 1942 y Cordero, Edif. World
Trade Center, Piso 15, Oficina 1505

Teléfonos Quito:

(593) (02) 3825 240

(593) (02) 3825 241 / 242 | 243 | 244 | 245 |
246 124712481249

E-mail:

maife @analyticasecurities.com

BANRIO

BANRIO
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.05

Direccién Guayaquil:

Junin 105 y Malecdn, Edif. Intercambio, Piso 5,
Oficina 3

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2313 338

Fax Guayaquil:

(593) (04) 2566 014

E-mail:
info@casadevaloresbanrio.com
Pagina WEB:
www.casadevaloresbanrio.com

@CITADEL

CASA DE VALORES S.A

CITADEL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2002.01.08

Direccién Guayaquil:

Edificio Bancopark - Piso 14 Luque y Pichincha
(esquina)

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2320 687

Fax Guayaquil:

(593) (04) 2324 943

E-mail:

xneira@citadel.com.ec

C

COMBURSAITIL

casa de valores s.a.

Comisionistas Bursatiles
COMBURSATIL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores:1994.08.30

Direccion Quito:

Andalucia N24-212 y Cordero, (La Floresta, 2
cuadras detras del Swissotel)
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2232 050

(593) (02) 2232 052

(593) (02) 2232 053

(593) (02) 2232 098

Fax Quito:

(593) (02) 2238 527

E-mail:
combursatil94@gmail.com
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> _Ecofsa

Casa de Valores S.A.

ECOFSA
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.21

Direccién Quito:

P&ez 370 y Robles, Edif. Valladolid, Piso 2
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2521 736

(593) (02) 2546 396

Fax Quito:

(593) (02) 2504 485

E-mail:

ecofsag@andinanet.net

C
ECUABURSATIL

CASA DE VALORES S.A.

ECUABURSATIL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.05

Direccién Quito:

Av. Naciones Unidas E3-39 y Amazonas, Edif.
La Previsora, Torre B, Piso 2, Oficina 209
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2460 474

(593) (02) 2460 487

Direccién Guayaquil:

Junin 114 y Panama, Edif. Torres del Rio, Piso
4, Oficina 6

Teléfonos Guayaquil:

(593) (04) 3904 406

E-mail:

simof@ecuabursatil.com

ﬁ CASA DE VALORES
E VALOR S.A.

FIDUVALOR
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.01

Direccién Quito:

Av. Republica de El Salvador 880 y Suecia,
Edif. Aimirante Colén, Piso 7, Oficina 81
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2251 826

(593) (02) 2251 827

Fax Quito:

(593) (02) 2251 827

E-mail:

pduran@fiduvalorsa.com

7/

HOLDUNPARTNERS
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.23

Direccion Quito:

Av. Republica del Salvador N35-146 y Portugal,
Edif. Prisma Norte, piso 10

Teléfonos Quito:

(593) (02) 3946 740

E-mail:

groman@holdun.com
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ORION

ORION
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2005.07.06

Direccidon Quito:

Av. Orellana E4-430 y Av. Amazonas, Edif.
Orellana 500, Piso 7, Oficina 702

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2551 353

(593) (02) 2545 411

E-mail:

info@orion.ec

INMOVALOR
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.10.17

Direccidon Quito:

Calle Muros N27-95 y Av. 12 de
Octubre, Edif. New Corp, Piso 3
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2562 198

(593) (02) 2564 747

(593) (02) 2522 813

E-mail:
inmovalor@inmovalor.ec
jcalero@inmovalor.ec
dnankervis@inmovalor.ec

"
Kapital K
s o

KAPITAL ONE
Casa de Valores S.A.
KAOVALSA

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.05

Direccién Guayaquil:

Ciudad del Rio, solar 8-1 Edif. The Point Piso
30, oficinas 3004 y 3005

Teléfonos Guayaquil:

(593) (04) 3885 018

(593) (04) 3884 792

E-mail:

vsilva@Kkapitalone.com.ec
casadevalores@Xkapitalone.com.ec

mas
vaiores

MASVALORES
Casa de Valores
CAVAMA S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2003.09.10

Direccién Guayaquil:

Junin 213 entre Panama y Pedro Carbo
Teleféno Guayaquil:

(593) (04) 2300 204 Ext. 101 - 102
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MERCAPITAL

oasn de valoras s

MERCAPITAL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 2011.07.27

Direccidén Quito:

Av. 12 de Octubre N26-97 vy Lincoln Edif.
Torre 1492, Oficina 407

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2905 344

(593) (02) 2527 374

E-mail:

dcruz@mercapital.ec

Pagina Web:

www.mercapital.ec

GRUPO
MerchantValores

AEAEA, DM WALCIMIES 5.8,

MERCHANT VALORES
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.29

Direccién Quito:

Av. Col6on E4-112 y Av. Amazonas Edif. Arista,
Piso 3, Oficina 303

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2554 016

(593) (02) 2553 968

(593) (02) 2553 970

Fax Quito:

(593) (02) 2504 113

E-mail:
alozano@merchantbansa.com
mcardenas@merchantbansa.com

ﬁ' METROVALORES

AN [ VAR RS A,

METROVALORES
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.10.06

Direccién Quito:

Av. Republica de El Salvador N35-82, Edif.
Twin Towers, Oficina 5C

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2266 400

E-mail:

info@metrovalores.com.ec

Pagina Web:

www. metrovalores.com.ec

m—DIC AVAL

CASA DE VALORES S.A.

PICAVAL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.06.02

Direccidon Quito:

Av. 12 de octubre N24-562 y Cordero, Edif.
World Trade Center, Torre A, Piso 12, Oficina
1209

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2908 600 al 604

(593) (02) 2908 605

(593) (02) 2507 186

(593) (02) 2507 210

(593) (02) 2507 214

Fax Quito:

(593) (02) 2506 917

Direccion Guayaquil:

Parque Empresarial Col6n, Edif.
1, Piso 1, Oficina 103
Teléfonos Guayaquil:

(593) (04) 2136 323

(593) (04) 2136 324

(593) (04) 2136 327

E-mail:
denise.ramon@picaval.ec

Empresarial
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@ Plus Bursditil

PLUSBURSATIL
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 2005.09.01

Direccién Guayaquil:

Edificio The Point - Piso 14 - Oficina 1409
Puerto Santa Ana

Teléfonos Guayaquil:

(593) (04) 3883 033

(593) (04) 3883 034

(593) (04) 3883 035

(593) (04) 3883 036

E-mail:
bernardita.qguerra@plusbursatil.com.ec
luis.caballero@plusbursatil.com.ec
info@plusbursatil.com.ec

Pagina WEB:
www.plusbursatil.com.ec

PLLJN

VALORES

PLUSVALORES
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2010.10.19

Direccion Quito:

Av. Republica E3-32 y Azuay
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2242 149

(593) (02) 2279 771

Fax Quito:

(593) (02) 2242 149 Ext. 102
Direccién Guayaquil:
Circunvalacion 617 y Las Monjas,
(Urdesa)

E-mail:
kviteri@plusvalores.com.ec
cvinces@plusvalores.com.ec

Piso 2

Portafolio

PORTAFOLIO
Casa de Valores S.A.
PORTAVALOR

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.04

Direccidon Quito:

Av. 6 de Diciembre 2816 y Paul Rivet, Edif.
Josuet Gonzalez, Piso 6
Teléfonos Quito:

(593) (02) 2222 601

(593) (02) 2222 600

Fax Quito:

(593) (02) 2565 811

E-mail:
cjrodriguez@portafolio.com.ec
vchiriboga@portafolio.com.ec

BROKER

CASA DE VALOF

PROBROKERS S.A.
Casa de Valores

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1997.12.04

Direccidén Quito:

Av. 12 de Octubre N26-97 y Lincoln, Edif.
Torres 1492, Oficina 607

Teléfonos Quito:

(593) (02) 2986 465

(593) (02) 2986 466

(593) (02) 2986 467

E-mail:

santiagocornejom@gmail.com
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R &« H ASOCIADOS

R&H ASOCIADOS
Casa de Valores
R&HVAL S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.07.11

Direccion Guayaquil:

Av. 9 de Octubre 100 y Malec6n, Edif. La
Previsora, Piso 30, Oficina 3004

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2322 974

(593) (04) 2516 712

(593) (04) 2517 926

Fax Guayaquil:

(593) (04) 2329 993

E-mail:

ryh@dogo.com.ec

victor@dogo.com.ec

silvina@dogo.com.ec mmerino@dogo.com.ec

.
1 |»l

Real Casa de Valores de
Guayaquil S.A.
CASAREAL

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores:1994.07.19

Direccién Guayaquil:

Av. Rodrigo de Chavez Parque Empresarial
Colon Edif. Empresarial 1 Piso 1 Oficinas 205
Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2136 775

(593) (04) 2136 776

E-mail:

balascano@casareal.com.ec
icabrera@casareal.com.ec

5 ﬁ’f‘:ﬁ? Bﬁr;{ ORES 5.A

SANTA FE
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2005.02.01

Direccidon Quito:

Juan Gonzélez N 35-26 y Juan Pablo Sanz,
Edif. Vizcaya Il, Piso 3, Oficina 32, Torre Sur.
Teléfono Quito:

(593) (02) 2460 092

(593) (02) 2444731

Fax Quito:

(593) (02) 2462 216

Direccién Guayaquil:

Vélez 503 y Boyaca, Edif. Redena, Piso

5, Oficina 3.

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2321221

(593) (04) 2321222

E-mail:

gerencia@santafevalores.com
negociacion@santafevalores.com
asesoria@santafevalores.com

Pagina WEB:

www.santafevalores.com
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SiciCv

SIVERCROSS S.A

SILVERCROSS S.A.
Casa de Valores
SCcvVv

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.30

Direccién Guayaquil:

Av. Luis Orrantia y Justino Cornejo,
Urbanizacion Kennedy Norte, Edif. Atlas, Piso
6, Oficina 4

Teléfonos Guayaquil:

(593) (04) 2118 380 Ext. 101, 103, 104, 105,
106, 107 y 109

Direccién Quito:

Av. 12 de Octubre y Col6n, Edif Torre Boreal,
Torre A, Piso 9, Oficina 906

Teléfonos Quito:

(593) (02) 3516 184

E-mail:

gcobos@silvercrosscv.com
layala@silvercrosscv.com
cwolf@silvercrosscv.com
jprocel@silvercrosscv.com
rgallardo@silvercrosscv.com

r, )] STRATEGA

CASA DE VALORES

STRATEGA
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.14

Direccion Quito:

Av. La Corufia E25-58 y Av. 12 de Octubre,
Edif. Altana Plaza, Piso 1, Oficina 205
Teléfonos Quito:

(593) (02) 3230 082

(593) (02) 3230 382

Telefax:

(593) (02) 3230 442

Fax Quito:

(593) (02) 2557 728

E-mail:

lquirola@stratega.fin.ec
jgalarza@stratega.fin.ec lluna@stratega.fin.ec

Su Casa de Valores
SUCAVAL S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.09.19

Direccion Quito:

Av. de los Shyris N32-40 y Antonio Navarro,
Edif. Aveiro Piso 11 junto a Salud S.A.
Teléfonos Quito:

(593) (02) 6044 365

(593) (02) 6044 366

E-mail:

inieto@sucaval.com rracines@sucaval.com
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CASA DE VALORES DEL PACIFICO
VALPACIFICO S.A.
Subsaiaia del Banco del Paciico Grup Financiero

Casa de Valores del
Pacifico
VALPACIFICO S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.06.16

Direccién Guayaquil:

Pichincha 307 y 9 de Octubre, Edif. Pichincha,
Piso 9

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 2512 223

(593) (04) 2511 109

E-mail:

jramos@valpacifico.fin.ec

&AL E
v

Casa de Valores
VALUE S.A.

Fecha de Inscripcion en el
Registro de Mercado de
Valores: 1994.08.14

Direccidén Quito:

Av. De los Shyris N32-40 y Av. 6 de Diciembre,
Edif. Aveiro Piso 12 Oficina 1201
Teléfono Quito:

(593) (02) 3946 010

(593) (02) 3946 011

(593) (02) 3946 012

(593) (02) 3946 013

(593) (02) 3946 014

E-mail:

jinieto@value.com.ec
mdnieto@value.com.ec

\/
VENTURA

Ventura Casa de Valores
VENCASA S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2007.01.08

Direccién Guayaquil:

Av. 9 de Octubre 100 y Malecon, Edif. La
Previsora, Piso 27, Oficina 2705

Teléfono Guayaquil:

(593) (04) 6014 278

(593) (04) 6014 279

(593) (04) 6014 280

E-mail:

eperezllona@vencasa.com.ec

5

VectorGlobal WMG

VECTORGLOBAL WMG
Casa de Valores S.A.

Fecha de Inscripcién en el
Registro de Mercado de
Valores: 2011.02.25

Direccidon Quito:

Av. Amazonas N34-33 y Azuay, Edif. Torre del
Parque, Oficina 302

Teléfono Quito:

(593) (02) 2270 899

(593) (02) 2271 009

(593) (02) 2450 814

E-mail:
cmorales@vectorglobalwmgcv.com
cdelgado@vectorglobalwmgcv.com
mzurita@vectorglobalwmgcv.com
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2.1.2.5. Calificadoras de riesgo

Son sociedades andnimas o de responsabilidad limitada autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, que
tienen por objeto principal la calificacién del riesgo de los valores y emisores
(Valores, 2015, pag. 71).

Facultades de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras de riesgo

tendrén las siguientes facultades:

1. Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y a las
normas de cardcter general que para el efecto expida la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores;

2. Explotar su tecnologia;

Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado
de Valores, en consideracion del desarrollo del mercado de valores.; y,

4. Realizar la evaluacion de riesgos especificos de administradoras de
fondos y fideicomisos; fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de
valores, tales como riesgos operativos o tecnolégicos, de gestion,
estructura organizacional, gestibn 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 Regulacion del

Mercado de Valores (Valores, 2015, pag. 71).

Prohibiciones de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras de

riesgo tendran las siguientes prohibiciones:

1. Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o

cualquier tipo de valor;
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2. Ser socio o0 accionista de las entidades reguladas por esta Ley;

3. Participar a cualquier titulo en la estructuracion financiera, adquisicion,
fusiones y escisiones de compaiias; y,

4. Realizar las actividades expresamente asignadas a los otros entes que
regula la presente Ley o la Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero (Valores, 2015, pags. 71, 72).

Ninguna compaiiia calificadora de riesgos podra efectuar calificaciones
de riesgo por mas de tres afios consecutivos respecto de un mismo sujeto

de calificacion (Valores, 2015, pags. 71, 72).

2.1.2.5.1. Calificadoras de riegos inscritas

Las Calificadoras de Riesgo inscritas en las Bolsas de Valores de Quito y

Guayaquil son las siguientes:

Cuadro 8.
Calificadoras de riesgo inscritas a nivel nacional

Fecha Inscripcion Nombre de la Calificadora de Riesgo

R.M.V.
20150220 | Gificadora de Riesgos S.A
20120124 | BUARATINGS SA.
201007-27 | Cilicadora de Riesgos SA.
£009.10-19 m:ggysréggahﬂcadora de Riesgos S.A.
2001-07-10 Calificadora de Riesgos PACIFIC CREDIT RATING S.A.
19950504 | Giicadora do Riesgos
T gocc;?—dgi F:ahflcadora de Riesgo Latinoamericana
1994-10-03 Calificadora de Riesgos

BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR S.A.
Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2015)
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2.1.2.6. Emisores

Son compaiiias publicas, privadas o instituciones del sector publico que
financian sus actividades mediante la emision y colocacion de valores, a

través del mercado de valores.

2.1.2.7. Emisores inscritos a nivel nacional

De acuerdo a la informacién histérica presentada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, desde la creacién de
las Bolsas de Valores en el Ecuador se han inscrito 709 compaiiias, de las
cuales 431 se encuentran vigentes lo que representa el 60,79%, 274
compafiias cancelaron sus negociaciones representadas por un 38,65% y 4
compafias se encuentran en proceso de cancelacion de sus negociaciones
estan representadas por un 0,56% (Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, 2014).

En el siguiente gréfico se muestran la cantidad total de compafiias que

estan registradas en las Bolsas de Valores a nivel nacional separadas por

sector:

Tabla 1.

Emisores inscritos por sector econémico

Sector Numero Emisores
Agricola, ganadero, pesquero y maderero 31
Comercial 96
Energia y Minas 3
Financiero 27
Industrial 73
Inmobiliario 6
Mutualistas y Cooperativas 11
Servicios 34
Construccion 8
Titularizaciones y Fideicomisos 142
Total 431

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)
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Figura 3. Emisores inscritos a nivel nacional
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)

Las negociones bursatiles han disminuido debido a que los principales
inversores publicos como la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) han dejado de
participar en los ultimos afios, priorizando principalmente el entregar créditos

directos a las compaiiias (El Telégrafo, 2015).

En el Ecuador el ranking de las firmas ecuatorianas con mayor
capitalizacion bursatil esta liderado por Corporacion Favorita (con su marca
estrella Supermaxi), Holcim Ecuador y la Compafia de Cervezas
Nacionales, estas son las compafiias que participan de manera activa en el
mercado de valores, también tenemos a Lafarge Cementos S.A, Holding
TONICORP, Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A., Cristaleria del
Ecuador S.A. CRIDESA, que son compafilas que también se encuentra

participando en el mercado de valores.
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A continuacion se detalla informacion consolidada de las negociaciones

realizadas en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil en la ultima

década:

Tabla 2.

Montos bursatiles nacionales negociados

Montos Bursatiles Nacionales Negociados
(Millones de Dolares)

Afios MBNN PIB MBNN / PIB (%)
2005 3.502 41.507 8,44%
2006 4.865 46.802 10,39%
2007 3.470 51.008 6,80%
2008 5.183 61.763 8,39%
2009 6.426 62.520 10,28%
2010 5.106 69.555 7,34%
2011 3.768 79.277 4,75%
2012 3.753 87.925 4,27%
2013 3.721 94.776 3,93%
2014 7.544 100.977 7,47%
2015 5.047 99.068 5,09%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)
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Figura 4. Tendencia MBNN vs PIB

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)
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Figura 5. Variaciones MBNN vs PIB

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)

Como se muestra en los graficos los montos de las negociaciones
efectuadas con referencia al PIB han variado constantemente siendo el
punto mas alto en los afios 2006 (10,39%) y 2009 (10,28%), teniendo una
tendencia a la baja, llegando a su punto minimo en el afio 2013 (3,93%), en
el afio 2014 (7,47%), se nota una mejoria con respecto al afio anterior.

Las negociones bursatiles han disminuido debido a que los principales
inversores publicos como la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) han dejado de
participar en los ultimos afios, priorizando principalmente el entregar créditos

directos a las compaiiias (El Telégrafo, 2015).

En la siguiente tabla se muestran el Volumen Nacional Negociado de los
dltimos diez afos, también se detalla los montos separados en renta fija y

renta variable:
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Tabla 3.

Volumen nacional negociado
Afos Renta Fija | % Part. | Renta Variable | % Part. | Total Nacional
2005 3.355.234 | 95,81% 146.598 4,19% 3.501.832
2006 4.541.811 | 93,35% 323.556 6,65% 4.865.367
2007 3.179.986 | 91,65% 289.778 8,35% 3.469.764
2008 4.993.032 | 96,56% 177.969 3,44% 5.171.001
2009 5.070.857 | 78,90% 1.356.427 21,10% 6.427.284
2010 4.973.836 | 97,41% 132.086 2,59% 5.105.922
2011 3.647.719 | 97,00% 112.917 3,00% 3.760.636
2012 3.603.982 | 96,15% 144.135 3,85% 3.748.117
2013 3.573.902 | 96,01% 148.365 3,99% 3.722.267
2014 6.341.090 | 84,05% 1.203.048 15,95% 7.544.138
2015 4.969.257 | 98,46% 77.666 1,54% 5.046.923

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)

Mediante el analisis realizado a la Tabla 3 se puede interpretar lo
siguiente, que histéricamente la emision de renta fija domina en las bolsas
de valores ecuatoriana, esto se debe a que los papeles de renta fija ofrecen
un rendimiento estandarizado, junto con garantias que disminuyen el miedo
al riesgo que pueden tener las compafias. Sin embargo, la renta variable
tiene una participacion muy baja debido a que las empresas ecuatorianas
son en su mayoria familiares y no quieren arriesgar su capital, pudiendo

perder el control de las mismas.
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Figura 6. Variaciones volumen nacional negociado

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)
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El grafico muestra que la tendencia es siempre variable, en cuento al
volumen de negociaciones tanto en renta fija y renta variable, muestra su
punto mas alto de la ultima década en el afio 2014 llegandose a negociar 7,5
millones aproximadamente y el mas bajo en afio 2007 con negociaciones
aproximada a los 3,4 millones. Estas variaciones se deben a que los
principales inversores estan entregando crédito directos a las compafias,

disminuyen considerablemente las negociaciones en las bolsas de valores.

2.1.3. Titulos que se negocian en las bolsas de valores

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdmico, negociables en el mercado de valores. Este
derecho puede estar representado en titulos o en registros contables o

anotaciones en cuenta (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

Segun el tipo de valor, éste puede representar un crédito a favor de su
titular o del poseedor del mismo y por lo tanto significa una deuda a cargo de
quien lo haya emitido. Puede también constituir un reconocimiento de

participacion patrimonial en la entidad emisora.
Para que un derecho de contenido econémico sea considerado como un

valor negociable, debe ser reconocido como tal por la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

2.1.3.1. Clasificacion segun su rendimiento

2.1.3.1.1. Renta variable

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y
cuyo rendimiento, en forma de dividendos y capital, variara segun el

desenvolvimiento del emisor.
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Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta
variable, inscritos en bolsa deberan negociarse unicamente en el mercado
bursatil, a través de las casas de valores, con excepcion de las
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho
(Bolsa de Valores de Quito, 2015).

Acciones

Son un titulo que representa una parte o cuota del capital social de una
sociedad anonima. Confiere a su titular legitimo la condicion de accionista;
dependiendo el tipo de accion concede a su titular derecho a voto. Un
accionista es propietario de un porcentaje de una sociedad de acuerdo a la
cantidad de acciones que posee. Las acciones se pueden negociar en las

bolsas de valores (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Compariias que pueden emitir acciones.- Las compafiias que pueden

realizar oferta publica primaria de acciones son las siguientes:

e Sociedades anb6nimas y de economia mixta que se funden mediante
constitucidn sucesiva o suscripcion publica de acciones.

e Sociedades anb6nimas y de economia mixta existentes que realicen
aumentos de capital por suscripcién publica (Quito, Bolsa de Valores de
Quito, 2015, pag. 1).

Tipos de ofertas publicas.- Las ofertas publicas de acciones son las

siguientes:

Oferta publica primaria de acciones.- Es la propuesta dirigida al
publico en general, o a sectores especificos de éste, se efectla con el objeto

de negociar, por primera vez, en el mercado, acciones emitidas para tal fin,
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se puede realizar oferta publica primaria de acciones en los siguientes

casos:

e Constitucion sucesiva de compafiias andénimas a través de la suscripcion
publica de acciones; vy,

e Aumentos de capital a través de la suscripcion publica de acciones
(Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Clasificacion de las acciones.- Las acciones tienen la siguiente

clasificacion:

a) Acciones preferentes

Las acciones preferentes son un instrumento financiero hibrido, ya que
tienen rasgos que las asemejan tanto a las obligaciones que ya se
expusieron como a las acciones comunes, que se explican mas adelante en
este mismo capitulo. Para comenzar esta seccién se presentan algunas de
las principales caracteristicas de las acciones preferentes (Samaniego,
2008, pag. 49).

Caracteristicas de las acciones preferentes

Estos instrumentos financieros son en realidad poco utilizados por las
empresas y cuando se usan tienen el fin de reducir la razén deuda a capital
sin perder la posibilidad del apalancamiento. Las acciones preferentes
habitualmente tienen un valor a la par y se emiten con un precio cercano a
dicho valor; sin embargo, una vez que estan en circulacion su precio de
mercado cambia de forma inversa con los rendimientos del mercado
(Samaniego, 2008).

Las acciones preferentes pagan un dividendo fijo, pero que no es

obligatorio para la empresa emisora. Si en algin momento la empresa no
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tiene el efectivo para pagar los dividendos puede omitir dicho pago. No
obstante, la mayoria de las emisiones de acciones preferentes tienen una
clausula de dividendo acumulativo en efectivo bajo la cual todos los
dividendos atrasados deben pagarse antes de que los accionistas comunes
reciban sus dividendos en efectivo. Ademas, es frecuente que cuando la
empresa tiene dividendos preferentes atrasados las acciones preferentes
adquieran derecho de votacién, que normalmente no tienen (Samaniego,
2008, pags. 49, 50).

Las acciones preferentes no establecen una fecha de vencimiento.
Muchas emisiones recientes de este tipo de acciones, sin embargo,
establecen fondos de amortizacién para los pagos periddicos de dichas
emisiones. Asi mismo, practicamente todas las emisiones de acciones
preferentes establecen clausulas de reembolso que le dan la opcion al
emisor de retirarlas cuando asi lo considere conveniente. De esta manera
las acciones preferentes tienen un vencimiento para fines practicos en

cualquiera de estas circunstancias (Samaniego, 2008, pag. 50).

Los derechos de las acciones preferentes son subordinados a los de las
obligaciones, pero prioritarios a los de las acciones comunes. Esto es, los
pagos de dividendos y los derechos sobre los activos de la empresa en caso
de incumplimiento o quiebra de los accionistas preferentes son secundarios
a los de los acreedores. Sin embargo, los accionistas preferentes llevan
prioridad tanto en el pago de dividendos como sobre el valor de liquidacion
de los activos de la empresa en caso de incumplimiento o quiebra anteceden

a los de los accionistas comunes (Samaniego, 2008, pag. 50).
Financiamiento con acciones preferentes
El financiamiento mediante acciones preferentes tiene beneficios, pero

también algunos inconvenientes. Dentro de las ventajas del uso de acciones

preferentes como fuente de recursos esta que los dividendos son fijos, por lo
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gue este tipo de financiamiento proporciona apalancamiento; sin embargo, al
no ser obligatorio el pago de dividendos, no aumenta el riesgo de
incumplimiento de la empresa. Ademas, les permiten a los accionistas
comunes mantener el control sobre las decisiones de la empresa, ya que
generalmente las acciones preferentes no tienen derecho de votacién

(Samaniego, 2008, pag. 50).

La principal desventaja de las acciones preferentes tiene que ver con lo
poco atractivo que estos instrumentos son para los inversionistas debido a
sus caracteristicas. En consecuencia, muchas emisiones recientes incluyen
‘edulcorantes”. Es decir, para hacer mas atractivas a las acciones
preferentes, los emisores incluyen derechos de votacion, pago de dividendos
acumulativos, entre otros. Mas audn, para hacerlas mas atractivas, algunas
emisiones recientes de acciones preferentes vinculan el dividendo preferente
con un indice de bonos de la tesoreria de Estados Unidos, con limites
superior e inferior en las tasas. Estos instrumentos se denominan acciones

preferentes con tasa ajustable (Samaniego, 2008, pag. 50)

b) Acciones comunes

Las acciones comunes son activos financieros negociables sin
vencimiento que representan una porcion residual de la propiedad de una
empresa. Una accion comdn da a su propietario derechos tanto sobre los
activos de la empresa como sobre las utilidades que esta genere, asi como a
opinar y votar sobre las decisiones que se tomen. Como financiamiento
representan la fuente de recursos mas costosa para una compafia. A
continuacion se especifican estos y otros aspectos importantes que las
empresas deben considerar al emplear estos instrumentos como fuente de

financiamiento a largo plazo (Samaniego, 2008, pag. 50).
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Caracteristicas de las acciones comunes

Los propietarios de una empresa son tanto los accionistas preferentes
como los accionistas comunes. Como los acreedores y los accionistas
preferentes —en ese orden- tienen derechos prioritarios sobre los accionistas
comunes, son estos Ultimos quienes asumen el mayor riesgo dentro de la
empresa y, por lo tanto, quienes tienen un mayor rendimiento requerido

sobre el dinero que invierten en ella (Samaniego, 2008, pag. 51).

Las acciones comunes proporcionan a sus propietarios responsabilidad
limitada en la empresa. Esto significa que el accionista comuin como
propietario de la empresa no puede perder una cantidad mayor a su
aportaciéon econdémica a la sociedad y que sus bienes personales no estan
en riesgo en caso de que la empresa se vea en dificultades financieras

(Samaniego, 2008, pag. 51).

Desde luego, como propietarios de la empresa los accionistas comunes
tienen derecho a opinar y a decidir sobre las decisiones que se tomen; esto
es, tienen derecho a voz y voto. A este derecho se le conoce como derecho
de votacion. Los accionistas comunes eligen alguna decisién propuesta
sobre la base de voto por mayoria. Algunas empresas usan el voto
mayoritario para elegir a la asamblea de directores. El derecho de prioridad
(o preventivo) les permite a los accionistas mantener su proporcion de la
participacion en la propiedad de la empresa cuando se emiten nuevas
acciones comunes. Estos derechos de prioridad tienen la finalidad de evitar
gue los gerentes puedan transferir la propiedad y el control de la empresa a
un grupo externo de inversionistas o incluso a los mismos gerentes cuando,
por ejemplo, se sabe que los actuales accionistas estan inconformes con el
desempenio del equipo gerencial y hay riesgo de despido (Samaniego, 2008,
pag. 51).
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Las acciones comunes otorgan a su propietario el derecho a los
dividendos; no obstante, la empresa no tiene obligacion legal alguna de
pagar dividendos. Esto es, si por uno u otro motivo la empresa decide que
no pagara dividendos, los accionistas comunes no pueden ejercer alguna
accion legal para forzar a la empresa a distribuir tales dividendos

(Samaniego, 2008, pag. 51).

Desde el punto de vista de la empresa, debido a esta libertad y
variabilidad en el pago de dividendos no se genera ningun tipo de
apalancamiento financiero cuando se emplea capital comun como fuente de
fondos. Finalmente, los accionistas comunes tienen el derecho de revision
en lo referente a la verificacion y analisis de los estados financieros de la

empresa (Samaniego, 2008, pag. 51).

Ventajas y desventajas

El financiamiento a través de acciones comunes ofrece varias ventajas a
la empresa. La emision de capital coman, a diferencia de la deuda o del
capital preferente, no impone restricciones sobre futuras emisiones de
capital o deuda, lo que le permite a la empresa mantener flexibilidad para
obtener financiamiento a largo plazo. Tampoco representa una forma de
incrementar el riesgo de la empresa, puesto que no impone compromisos
financieros al emisor. Ademas, al ser una fuente permanente de fondos —ya
que las acciones comunes no tienen vencimiento— aunado al hecho de que
el pago de dividendos no es obligatorio, el uso del capital comun le permite a
la empresa reducir las presiones sobre su flujo de efectivo generadas por los
compromisos para el pago de intereses y principal de la deuda. Finalmente,
como se explica un poco mas adelante, las empresas pueden usar la venta
de derechos y las acciones de tesorerial0 para obtener financiamiento
rapidamente en los mercados accionarios (Samaniego, 2008, pags. 51, 52).
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Dentro de las desventajas del uso del capital comun como fuente de
financiamiento se encuentra su costo que es el mas alto de todas las fuentes
alternativas. Esto se debe a que, como se explicd en la seccion anterior, los
accionistas comunes son inversionistas residuales y asumen un mayor
riesgo que los acreedores o los accionistas preferentes; ademas de que los
dividendos no son deducibles de impuestos, a diferencia de los intereses. Al
mismo tiempo, el pago de dividendos puede verse restringido por las
clausulas de los contratos de obligaciones. Otra desventaja es que al usar
capital comuan para financiarse, la empresa necesariamente tiene que emitir
acciones comunes adicionales, lo que reduce las utilidades por accion —y
eventualmente los dividendos por accion— que reciben los inversionistas. Por
altimo, la emision de acciones comunes adicionales tiene como desventaja
la posible pérdida de control de la empresa por parte de los propietarios

actuales (Samaniego, 2008, pag. 52).

Proceso de emisidon de acciones.- Las actividades para la emision de

acciones por publicacion primaria son las siguientes:

Resolucion de la Junta General de

Accionistas, en la que se autoriza la
suscripcién publica de acciones en el
Mercado Bursatil.

CONSTITUCION

SUCESIVA DE AUMENTOS DE
COMPANIAS CAPITAL.
ANONIMAS.

I

Firmar la Escritura

Publica del Convenio Firmar la Escritura
de Promocién y de Aumento de

Estatuto por parte de Capital de la
los Accionistas compaifia.

Promotores.

Elaboracion del Prospecto de Oferta
Publica Primaria y deméas documentos
requeridos para la autorizacién de la
emision de acciones.

Opcional: Contratar a una compafiia
Calificadora de Riesgos para que
realice la calificacion de las acciones.
En los casos que no se efectue la
calificacion de riesgo, deberan
contener la expresa mencion "sin
calificacién de riesgo™”.

Figura 7. Suscripcién pablica primaria de acciones 1
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 8)
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Ingresar la documentacion a la
Superintendencia de Compafiias para
la autorizacion de la Oferta Publica e
inscripcion en el Registro
de Mercado de Valores, adjuntando
los documentos requeridos para
cada caso.

Superintendencia de Compafiias
emite la Resolucion mediante la cual
aprueba el proceso de Oferta Publica
Primaria de Acciones, contenido del

Prospecto de Oferta Publica y el

correspondiente Certificado de
Inscripcién en el Registro de Mercado
de Valores.

Solicitud de inscripcion de la
Oferta Publica de acciones en el
Registro de la Bolsa de Valores

de Quito acompafiado de los

demas requisitos legales.

El Directorio de la Bolsa de Valores de
Quito resuelve aprobar la inscripcion
de la Oferta Publica de Acciones y fija
un dia para la negocion de los valores.

Colocacioén de los valores en el
mercado bursatil.

Figura 8. Suscripcién publica primaria de acciones 2
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 8)

Oferta publica secundaria de acciones.- Se efectia con el objeto de
negociar en el mercado, aquellas acciones emitidas y colocadas

previamente (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015).



Resolucion de la Junta General de Accionistas, en la que se
autoriza la Oferta Plblica Secundaria de Acciones en el
Mercado de Valores.

3

Elaboracion del Prospecto de Oferta Plblica Secundaria y
demas documentos requeridos para la autorizacion de la

Oferta Publica de acciones.

Opcional: Contratar a una compariia Calificadora de Riesgos

para que realice la calificacion de las acciones. En los casos

gue no se efectué la calificacion de riesgo, deberan contener
la expresa mencion "sin calificacion de riesgo".

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de
Compaiiias para la autorizacion de la Oferta Publica e
inscripcion en el Registro de Mercado de Valores,

adjuntando los documentos requeridos para cada caso.

Superintendencia de Compafiias emite Resolucion mediante
la cual aprueba el proceso de Oferta Publica Secundaria de
acciones, contenido del Prospecto de Oferta Publica y el
correspondiente Certificado de Inscripcion en le Registro de

Mercado de Valores.

Solicitud de inscripcion de la Oferta Pablica de acciones en
el Registro de la Bolsa de Valores de Quito acompafiado de

los demas requisitos legales.

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve
aprobar la inscripcion de la Oferta Pablica de Acciones y fija

un dia para la negocién de los valores.

Colocacion de los valores en el mercado bursétil. |

Figura 9. Suscripcion publica secundaria de acciones

Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 8)
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Negociaciones titulos de renta variable

Tabla 4.
Titulos més negociados renta variable

Valor Efectivo

Emisor DIC-14 % DIC-15 %
SAN CARLOS SOC. AGR. IND. 45.803.828 | 3.81% | 6.429.612 | 8,28%
CORPORACION FAVORITA CA. 50.647.369 | 4,21% | 39.781.349 | 51,22%
SURPAPELCORP S A 15119546 | 1,26% | 2.785.964 | 3,59%
INVERSANCARLOS 20312.94 | 1,69% | 2.524.323 | 3,25%
BANCO PICHINCHA C A, 4365.745 | 0,36% | 1.451.751 | 1,87%
MUTUALISTA PICHINCHA 3.268.700 | 0,27% | 806.397 | 1,04%
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. | 147.058.540 | 12,22% | 1.548.207 | 1,99%
BANCO DE GUAYAQUIL S A. 2193719 | 0,18% | 1.106.074 | 1,42%
HOLCIM ECUADOR S A. 11.442.859 | 095% | 4.477.339 | 5,76%
LA FARGE CEMENTOS S.A. 518.803.603 | 43,12% - 0,00%
HOLDING TONICORP SA. 344247537 | 28.61% | 1.614.110 | 2,08%
RIO GRANDE FORESTAL : 0.00% | 3.886.581 | 5,00%
OTROS 30.783.746 | 3,31% | 11.253.871 | 14,49%
TOTAL 1.203.048.132 | 100% | 77.665.578 | 100%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)

Analisis.-

Como se muestra en la Tabla 4 en el afio 2014 se negociaron 1,200
millones de dolares en valores de renta variable aproximadamente, en el afio
2015 hubo una baja considerable llegando a negociarse solamente 77
millones aproximadamente, no se puede realizar un analisis real debido a
gue hasta la fecha los montos presentados no se encuentran consolidados,
se puede interpretar superficialmente que la disminucion en las
negociaciones de valores en renta variable se debe a que empresas como
LA FARGE CEMENTOS S.A., HOLDING TONICORP S.A., BANCO DE LA
PRODUCCION S.A. y CORPORACION FAVORITA C.A. disminuyeron su
actividad bursatil, ya que estas son las compafiias mas activas en el bolsa

de valores.
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Figura 10. Titulos mas negociados renta variable
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)

Analisis.-
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La Figura 10 muestra que las principales compafiias que negociaron

valores de rentas variables en el afio 2014 fueron La Farge Cementos S.A.,

Holding Tonicorp S.A., Banco de la Produccion S.A. y Corporacion Favorita

C.A., se puede evidenciar una disminucién considerable con relacién al

2015, los datos pueden ser considerados irreales debido a que la

informacion presentada en el informe no se encuentra consolidada.
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2.1.3.1.2. RentaFija

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el momento de la

emision y es aceptado por las partes (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

La rentabilidad de este tipo de valores viene dada por:

e El valor de los intereses ganados o por ganar, en funcién de la tasa
establecida en la emision y el plazo correspondiente;
e EIl valor del descuento o premio que se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

El pago periddico de los intereses y de capital en algunos valores de
renta fija, se hace mediante cupones, que son valores desprendibles
emitidos de forma conjunta con los valores principales, reconocen dicho
pago, en una fecha determinada y la suma de dinero que corresponde al
monto de intereses devengados en un periodo establecido. Estos cupones
pueden negociarse junto con el valor principal o en forma independiente,
segun la necesidad y conveniencia del tenedor (Bolsa de Valores de Quito,
2015).

Para otros valores que no tienen cupones, el pago se realiza al
vencimiento del plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero

cupon.

Tipos de inversiones de renta fija

a) Valores de corto plazo con tasa de interés

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos

sesenta dias (1 — 360) y devengan una tasa de interés. Los principales son:
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Pagarés.-

Es un documento que contiene la promesa incondicional de una persona
(denominada suscriptora), de que pagara a una segunda persona (llamada
beneficiaria o tenedora), una suma determinada de dinero en un

determinado plazo de tiempo (Cumplo, 2015).

El pagaré es titulo abstracto mediante el cual una persona, "librador,
suscriptor o firmante", se obliga incondicionalmente a pagar una cantidad
determinada en un tiempo determinado, a favor o a la orden de otra persona,

"tomador o beneficiario” (Baldeon, 2015).

Su nombre surge de la frase con que empieza la declaracién de
obligaciones: “debo y pagaré”. La diferencia entre la letra y el pagaré es que

el pagaré es emitido por el mismo que contrae el préstamo (Cumplo, 2015).

Las caracteristicas del pagaré son las siguientes:

e La denominacion de pagaré en el idioma empleado para su redaccion.

e Lapromesa de pagar una cantidad de dinero.

e El vencimiento en que se pagard. Si falta el vencimiento se
considerara pagadero a la vista.

e El lugar en que se efectuara el pago, que al tratarse de un pagaré de
cuenta corriente sera una cuenta abierta en una entidad de crédito.

e La persona a la que se efectuara el pago o a cuya orden se habra de
efectuar.

e Lafechay el lugar en que se firme el pagaré.

¢ La firma de quien emite el titulo (Banco, 2015).
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Pélizas de acumulacion.-

Es la libranza o titulo que contiene una orden para percibir o cobrar
alguna suma de dinero en un plazo mas o menos corto, presentan las
siguientes caracteristicas: Son titulos de corto plazo, generan una renta fija,

podrian ser nominativas a la orden o al portador (Baldedn, 2015).

En cuanto a la transferencia pueden ser nominativas en donde se
transfieren mediante cesion, al portador que se transfieren con la entrega del

titulo, y a la orden que se transfieren mediante endoso (Baldeon, 2015).

El objetivo de este titulo es incentivar al ahorro nacional, hacia
actividades de corto plazo. Las polizas de acumulacion se negocian
directamente entre los bancos e inversionistas; las negociaciones

secundarias se realizan en las Bolsas de Valores (Baldedn, 2015).

Certificados de inversion.-

Valores emitidos por companiias financieras o secciones de mandato o
intermediacién financiera con la finalidad de captar recursos (Bolsa de
Valores Quito, 2013, pag. 2).

La caracteristica del certificado de inversién es que hace posible que el
inversor obtenga una tasa de interés especifica durante la vida util de la
inversion, este importe de intereses puede variar, acorde los términos de la

negociacion.
Certificados de depdsito.-
Es un titulo emitido por un banco sobre una cantidad de dinero que ha

sido depositada en la institucion emisora del certificado. Son activos con un

vencimiento corto plazo, similar a los depdsitos bancarios. La principal
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caracteristica que lo diferencia respecto a los depdsitos comunes es que
pueden ser retirados (transferidos) en cualquier momento mediante la venta
del certificado (Mato, 2007, pag. 20).

Los Certificados de Depoésito pueden ser no negociables o negociables.
En el primer caso, el depositario tiene que esperar a la fecha de vencimiento
para obtener los fondos. Sin embargo, los certificados negociables pueden
ser transferibles vendiéndolos en el mercado secundario. El nacimiento de
los Certificados de Depésitos se remonta al afio 1961, cuando el CITIBANK
emite el primer Certificado de Depdsito Negociable, de gran tamafo. El

vencimiento mas tipico es de uno a cuatro meses (Mato, 2007, pag. 20).

Certificados de ahorros.-

Son inversiones a corto plazo, que te brindan una atractiva rentabilidad
con total seguridad, con una tasa de interés pactada al momento de la
negociacion. El interés a pagarse esta atado al tiempo que se mantiene el

certificado y a la cantidad depositada. (Pacifico, 2015).

Certificados financieros.-

Son titulos de crédito que solo pueden emitir las sociedads financieras,
por la recepcion de depositos a plazo y con causa de intereses. La ley
bancaria establece que estos titulos seran nominativos, o al portador a cargo
de la emisora y deberan expresar: La suma, el término para retirar el
deposito, el tipo de interés pactado, el nombre del depositante o la mencidn

de ser al portador (Eco-Finanzas, 2015).

Repo (acuerdos de recompra).-

Es la venta de activos financieros con el compromiso por parte del

vendedor de recomprarlo a un determinado precio (mayor al precio actual de
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mercado) y en una fecha futura. Visto de otra forma, serian préstamos a
corto plazo en los cuales el activo financiero actia como colateral o
garantias. Estas operaciones se llevan a cabo para obtener financiacion
inmediata y a muy corto plazo. El agente que compra el activo se le llama
reportante y el que lo vende se le denomina reportado (Mato, 2007, pag. 21).

Papel comercial.-

Son activos a corto plazo sin colateral (garantia de rembolso) emitidos
por empresas destinado a la oferta publica con el fin de captar financiacion
en el mercado. Debido a que el emisor no ofrece garantias, excepto la buena
fe y el crédito de la empresa, solo las grandes empresas con buen rating son
las que emiten esta clase de titulos. Su vencimiento no puede exceder de
365 dias, aunque el vencimiento normal suele ser 30 o 50 dias (Mato, 2007,

pag. 18).

Es un tipo de obligacién pero de corto plazo, por cuanto deberan ser
emitidos con plazos inferiores a 360 dias (Quito, Bolsa de Valores de Quito,
2015, pag. 1).

Compafiias que pueden emitir obligaciones a corto plazo o papel
comercial.- Las compafias emisoras inscritas en el Registro del Mercado de
Valores podran emitir obligaciones de corto plazo (Quito, Bolsa de Valores
de Quito, 2015, pag. 1).

Plazos.- Se establecen programas de emisiones de papel comercial, con
un plazo para la oferta publica de hasta 720 dias (Quito, Bolsa de Valores de
Quito, 2015, pag. 1).
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Resolucién de la Junta General de Accionistas o Socios de la Compaifiia, en
la que se aprueban las caracteristicas generales del programa de emision de
obligaciones y la constitucion de las garantias y resguardos de Ley.

Contratar asesores legales y financieros para la emisién.

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

Suscribir el Convenio de Representacion de los Obligacionistas, el Contrato
de Emisién de Papel Comercial y demas documentos requeridos para la
autorizacion de la emisién de obligaciones.

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compaiiias para la
aprobacion del programa de Papel Comercial en el Registro de Mercado de
Valores.

La Superintendencia de Compafiias emite la Resoluciéon mediante la cual
aprueba el programa de emision de papel comercial y el Certificado de
Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

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

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve aprobar la inscripcion
del Programa de Emision de Papel Comercial y fija un dia para la negocion
de los valores.

Colocacion del papel comercial en el mercado.

Figura 11. Proceso de obligacion a corto plazo
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 10)

b) Valores de corto plazo con descuento
Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos
sesenta dias (1 — 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se

determina por el descuento en el precio de compra — venta. Los principales

son:

Cupones.-

Es un valor que se emite adherido o asociado con un valor de deuda de

largo plazo, tales como bonos, obligaciones, etc. La presentacién de este
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valor otorga el derecho al pago de capital y/o interés al portador segun las
caracteristicas del cupén al momento que se lo emite. Se los trata como
titulos-valores independientes de los bonos u obligaciones que los
contienen, y se los negocia con una tasa de descuento (Bolsa de Valores
Quito, 2013, pag. 2).

Letras de cambio.-

Son valores de deuda individuales emitidos por bancos inscritos como
empresas emisoras, Yy respaldadas por letras de cambio corrientes de
empresas industriales, comerciales y/o de servicios. Esta es una alternativa
financiera que los bancos pueden utilizar para obtener liquidez, utilizando los

valores que reciben a descuento (Salvador, 2015).

Cartas de crédito doméstica.-

Son operaciones de comercio local donde tanto el ordenante como el
beneficiario de la misma, se encuentran dentro del territorio ecuatoriano.
Este tipo de operaciones generalmente son usadas para: Movilizacion de
mercancias, productos semielaborados, materia prima, etc (Pacifico, Banco
del Pacifico, 2015).

Aceptaciones bancarias.-

Es un instrumento creado para facilitar las transacciones comerciales. Se
le denomina de este modo porque es una letra de cambio o pagaré
(promesa de pago similar a un cheque con fecha futura), emitido por una
empresa que es cliente de una institucion financiera, en la que la institucion
acepta la ultima responsabilidad de pagar el préstamo. Si llegada la fecha de
vencimiento la empresa no cumple sus compromisos, el banco esta obligado

a responder por la letra (Mato, 2007, pag. 19).
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Es la promesa que hace el girador de una letra de cambio de que dicho
documento sera honrado (pagado), al momento de su maduracion, por parte

del aceptante que es un banco (Santos Mera & Velez Rodriguez, 2008).

Las aceptaciones bancarias son titulos a la orden cuyo plazo no es
superior a un afo, tienen liquidez inmediata cuando se negocian a través de
la Bolsa de Valores, su negociacion se realiza con un descuento sobre su

valor nominal.

Certificados de tesoreria.-

Son valores emitidos por el Gobierno Central a través del Ministerio de
Economia y Finanzas para captar recursos por lo general de corto plazo, que
financien las necesidades inmediatas de caja fiscal (Bolsa de Valores Quito,
2013, pag. 2).

Titulos del Banco Central TBC.-

El mecanismo de reciclaje de liquidez, contemplado en el Articulo 20 de
la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, constituye un instrumento
de Reordenamiento Monetario que permite modular la volatilidad de los
flujos monetarios en la economia. Reciclar la liquidez del sistema financiero
significa recoger excedentes de liquidez que existan en la economia,
mediante la emision de Titulos del Banco Central (TBC) y Obligaciones del
Banco Central del Ecuador (OBC), y canalizarlos a través de Operaciones de
Reporto, hacia instituciones financieras que presenten necesidades
temporales de liquidez y que no puedan acceder de manera suficiente al
mercado interbancario. De tal forma, se reduce el riesgo del sistema
financiero al evitar que problemas temporales de liquidez de determinadas
instituciones financieras se perciban como dificultades de solvencia
(Ecuador, 2015).
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El mecanismo de venta de titulos es por colocacién directa en la que
participan instituciones financieras privadas y publicas. Los TBC seran
emitidos a tasa fija. Las OBC seran emitidas a tasa fija o variable (Ecuador,
2015).

Proceso de emision de valores de renta fija.- Podran emitir valores

genéricos las siguientes instituciones:

e Las instituciones privadas del sector financiero
e El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (Quito, Bolsa de
Valores de Quito, 2015, pag. 1)

Resolucién del Maximo Organismo de la Institucion Financiera sobre la
emision de valores.

Resolucion de la Superintendencia de Bancos y Seguros en la que
conste gue la entidad financiera esta autorizada para la emision.

Contratar a una compafifa Calificadora de Riesgos para que realice la
calificacion de la institucion emisora.

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compafiias para la
aprobacion de la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

La Superintendencia de Compafiias emite resolucion de aprobacion y
correspondiente certificado de inscripcion en el Registro de Mercado de
Valores

I

Solicitud de inscripcién de valores genéricos en el Registro de la Bolsa
de Valores de Quito, acompafiada documentos necesarios.

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve aprobar la
inscripcion de la emision de valores genéricos y fija un dia para la
negocion de los valores.

| Colocacion de los valores en el mercado bursétil. |

Figura 12. Proceso emision de valores de renta fija
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 3)
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c) Valores de largo plazo.- Son valores de deuda cuyo plazo de
vigencia total es mayor a 360 dias y devengan una tasa de interés. Los
principales son:

Titulos del Banco Central.-

Papeles emitidos por el Banco Central del Ecuador con el objetivo de

regular la liquidez de la economia (Bolsa de Valores Quito, 2013)

Bonos de la Corporacion Financiera Nacional.-

Son valores emitidos por la Corporacion Financiera Nacional para
conseguir financiamiento a sus programas de desarrollo (Bolsa de Valores
Quito, 2013).

Bonos del Estado.-

Titulos de deuda emitidos por el Gobierno Central a través del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF) con el objetivo de financiar el déficit del
presupuesto del Estado o para destinar estos recursos a ciertos proyectos
(Bolsa de Valores Quito, 2013).

Cédulas hipotecarias.-

Son titulos ejecutivos que contienen un derecho econémico que consiste
en la percepcion de una renta periédica fija o reajustable, y el derecho al
reembolso del capital determinado en la misma, en el plazo estipulado para
el pago de los préstamos a que correspondan, por sorteos semestrales, o

por orden cronoldgico.

Deben estar garantizadas por el capital y las reservas de la institucién

financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos, por el conjunto
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de sus préstamos hipotecarios de amortizacion gradual con emision de
Cédulas Hipotecarias vigentes; y, por consiguiente, por los bienes inmuebles
hipotecados a favor de la institucion financiera emisora, para caucionar tales

préstamos de amortizacion gradual.

Obligaciones.-

Son valores de contenido crediticio representativos de deuda a cargo del
emisor que podran ser emitidos por personas juridicas de derecho publico o
privado, sucursales de compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y
por quienes establezca la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, con
los requisitos que también sean establecidos por la misma en cada caso
(Valores, 2015, pag. 65).

a. Obligaciones de largo plazo.

Son valores que son emitidos como un mecanismo que permite captar
recursos del publico y financiar sus actividades productivas (Quito, Bolsa de
Valores de Quito, 2015, pag. 1).

De tal manera que las obligaciones son valores representativos de una
deuda, que el emisor reconoce o crea, y que son exigibles segun las
condiciones de la emision. Como titulo de crédito de derecho al cobro de
intereses y a la recaudacién del capital, para lo cual podran contener

cupones (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Se consideran obligaciones de largo plazo cuando el plazo de los valores
es superior a trescientos sesenta dias contados desde su emisién hasta su
vencimiento (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Compaifiia que pueden emitir obligaciones.- Las obligaciones de largo

plazo pueden ser emitidos por:
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Compafias anénimas.

Compafias de responsabilidad limitada.

Sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el ecuador.
Organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la

emisora (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Resolucién de la Junta General de Accionistas o Socios de la Compaifiia,
en la que se aprueban las caracteristicas generales de la emision de
obligaciones y la constitucion de las garantias y resguardos de Ley.

Contratar asesores legales y financieros para la emision.

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

Suscribir el Convenio de Representacién de los Obligacionistas, la
Escritura que contiene el Contrato de Emision de Obligaciones y deméas
documentos requeridos para la autorizacion de la emision de obligaciones.

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compafiias para la
aprobacion e inscripcién del emisor y las obligaciones en el Registro de
Mercado de Valores.

La Superintendencia de Compafiias emite la Resolucion mediante la cual
aprueba la emision de obligaciones y el Certificado de Inscripcion en el
Registro de Mercado de Valores.

Solicitud para la aprobacion, acompafiada los documentos, para la
inscripcién del emisor y las obligaciones en el Registro de la Bolsa de
Valores de Quito.

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve aprobar la
inscripcion de la emisién de obligaciones y fija un dia para la negocion de
los valores.

Colocacion de las obligaciones en el mercado.

Figura 13. Proceso de obligacion alargo plazo
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 11)
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b. Obligaciones convertibles en acciones.

Las obligaciones convertibles en acciones son las que conceden a su a
su titular o tenedor el derecho para exigir alternativamente o que el emisor le
pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones
generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones

estipuladas en la escritura publica de emision.

La conversion puede efectuarse en época o fechas determinadas o en
cualquier tiempo a partir de la suscripcion, o desde cierta fecha o plazo
(Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Compafia que pueden emitir obligaciones convertibles en
acciones.- Las obligaciones convertibles en acciones son los valores que
pueden ser emitidos por las compafiias anénimas (Quito, Bolsa de Valores
de Quito, 2015, pag. 1).

Factor de conversion.- Es el nUmero de acciones que se otorgue por
cada obligacion de una misma clase, debera constar en la escritura de la
emision y, Unicamente podra ser modificado por aceptaciéon unanime de los

obligacionistas de la clase afectada y del emisor.

Las compafilas emisoras que tengan sus acciones inscritas en el
Registro del Mercado de Valores podran fijar el factor de conversion en base
al precio de sus acciones en el mercado bursatil (Quito, Bolsa de Valores de
Quito, 2015, pag. 1).

Canje de obligaciones por acciones.- Los obligacionistas podran hacer
uso de la facultad de conversion, Unicamente en el plazo y en las
condiciones establecidas en la respectiva escritura publica de emision
(Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 2).



Resolucion de la Junta General de Accionistas de la Compaiiia, en la que se
aprueban el aumento de capital de la compafiia y las caracteristicas
generales de la emision, que debe determinar los plazos y términos de la
conversion, también debe resolver sobre la constitucion de las compafiias.

Firmar la Escritura de Aumento de Capital de la compafiia.

Contratar asesores legales y financieros para la emision.

Contratar a una compaifiia Calificadora de Riesgos para que realice la
calificacién de la emision.

Suscribir el Convenio de Representacion de los Obligacionistas, la Escritura
que contiene el Contrato de Emision de Obligaciones y demas documentos
requeridos para la autorizacion de la emision de obligaciones.

Il

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compafiias para la
aprobacion e inscripcion del emisor y las obligaciones convertibles en
acciones en el Registro de Mercado de Valores.

La Superintendencia de Compafiias emite la Resolucién mediante la cual
aprueba la emisién de obligaciones convertibles en acciones y el Certificado
de Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

Il

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

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve aprobar la inscripcion
de la emision de obligaciones convertibles en acciones y fija un dia para la
negocion de los valores.

Colocacion de las obligaciones convertibles en acciones en el mercado.

Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 3)

Figura 14. Proceso de obligaciones convertibles en acciones.
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Titularizacion.-

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con

cargo a un patrimonio autébnomo.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion constituyen valores en los términos de la presente Ley (Valores,
2015, pag. 57).

Tipos de titularizacién.- Los tipos de titularizaciones que existen en el

pais son:

a. Titularizacién de cartera.

Consiste en la emision de valores de contenido crediticio, con cargo a un
patrimonio de propésito exclusivo constituido con el aporte de cartera de la

misma clase y caracteristicas (Valores, 2015, pag. 64).

b. Titularizacion de inmuebles.

Consiste en la emision de valores de contenido crediticio, mixtos o de
participacion, sobre un patrimonio de propdsito exclusivo constituido con un

bien inmueble generador de flujos (Valores, 2015, pag. 64).

c. Titularizacién de proyectos Inmobiliarios.

Consiste en la emision de valores de participacion que incorporen
derechos o alicuotas, sobre un patrimonio de propdsito exclusivo constituido

sobre un proyecto inmobiliario (Valores, 2015, pag. 64).
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d. Titularizacién de derechos existentes generadores de flujos futuros
o de proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables.

Consiste en la emision de valores con cargo a un patrimonio de propdsito
exclusivo constituido con derechos existentes generadores de flujos futuros
para lo cual se debera acreditar documentadamente la propiedad del

originador sobre tales derechos (Valores, 2015, pag. 64).

No se podra titularizar bajo esta modalidad de flujos futuros,
titularizaciones de cartera, ni de proyectos inmobiliarios, ni de inmuebles, por
cuanto para estos activos estan reguladas las condiciones especiales

inherentes a la titularizacion de los mismos (Valores, 2015, pag. 64).

e. Titularizacién de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.

Consiste en la emision de valores con cargo a un patrimonio de propdsito
exclusivo constituido con la transferencia de derechos de cobro sobre ventas
futuras esperadas de bienes que estén en el comercio y sobre servicios
publicos. Para la titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas de bienes se debe contar expresamente con la garantia solidaria
del originador, asi como con otro mecanismo de garantia especifica que

cubra el monto en circulacién de la emision (Valores, 2015).

Proceso de titularizacién de activos.- El proceso de titularizacion
podran llevarse a cabo a través de los mecanismos de fondos colectivos de
inversion o de fideicomisos mercantiles. Cualquiera sea el mecanismo que
se utilice para titularizar, el agente de manejo podra fijar un punto de
equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan constar en el Reglamento
de Gestidon, que de alcanzarse, determinard el inicio del proceso de
titularizacion correspondiente, a continuacién se detalla las actividades
correspondientes para llevar a cabo el proceso de titularizacion de activos
(Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 15):



Resolucion del Organo Administrativo del Originador correspondiente,
en la que se autoriza la constitucion de un Patrimonio Auténomo con
el fin de realizar una titularizacion de activos

I

Contratar asesores legales y financieros para la emision.

Firma de Escritura del Contrato de Fideicomiso Mercantil de
Titularizacion, por medio del cual se constituye el Patrimonio
Auténomo y se transfiere el activo titularizable.

Elaboracion del Prospecto de Oferta Publica, Reglamento de Gestion
y demas documentos requeridos para la autorizacion de la
titularizacion

I

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compafiias para
la aprobacion e inscripcion del Fideicomiso Mercantil y de los valores
productos de la titularizacion en el Registro de Mercado de Valores.

Superintendencia de Compafiias emite la Resolucion mediante la cual
aprueba el proceso de titularizacion y el Certificado de Inscripcion en
el Registro de Mercado de Valores.

I

Solicitud para la aprobacion acompafiada los documentos, para la
inscripcion del Fideicomiso Mercantil y los valores producto de la
titularizacion el Registro de la Bolsa de Valores de Quito.

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito resuelve aprobar la
inscripcion de la emision de obligaciones convertibles en acciones y
fija un dia para la negocion de los valores.

Colocacion de los valores en el mercado bursatil.

Figura 15. Proceso de titularizacién de activos
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 15).
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d) Otros valores
Registro especial para valores no inscritos (REVNI).-

Es un mecanismo establecido y autorregulado por las Bolsas de Valores
por el cual las empresas que no se encuentran inscritas en el registro de
mercado de valores ni en Bolsa, pueden anotar valores en un registro
especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o
periddica (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 1).

Anotacion de valores en el registro especial de valores no inscritos.

Resolucién de la Junta General de Accionistas o Socios sobre la
anotacion de valores en el Registro Especial de Valores No
Inscritos en Bolsa.

Contratar a una Casa de Valores para que auspicie la anotacion
en el REVNI, realizar el Estudio de Prefactibilidad y estructure la
anotacion.

Elaboracién del Memorando de Inversién y demas documentos
requeridos para la autorizacion de la anotacioén de los valores.

Solicitud de anotacion en el Registro Especial para Valores No
Inscritos de la Bolsa de Valores de Quito, acompafiando los
documentos requeridos para cada caso.

La Presidencia del Directorio mediante Resolucion aprueba la
anotacion de los valores en Registro Especial para Valores No
Inscritos de la Bolsa de Valores de Quito y fija un dia para la
negocion de los valores.

Colocacién de los valores para ser negociados en el mercado
bursatil.

Figura 16. Anotacion de valores — REVNI
Fuente: (Quito, Bolsa de Valores de Quito, 2015, pag. 8)
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Notas de crédito.-

Son valores emitidos el Servicio de Rentas Internas, que sirven para
pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones de crédito tributario. No
tienen un plazo de vencimiento ni devengan interés, son negociados en

bolsa en base a precio (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

Reporto bursétil.-

Es una operacion de compraventa que se efectia a través de las bolsas
de valores, consistente en la venta temporal de valores de renta fija y de
renta variable, inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en bolsa,
todos de la misma especie, emisor y clase; con un pacto incondicional de
recompra, a un precio predeterminado y al vencimiento de un plazo
preestablecido que no podra superar los ciento ochenta dias (Bolsa de
Valores de Quito D. T., 2016).

Derivados.-

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva
de la evolucion de los precios de otros activos denominados activos
subyacentes. Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados:
acciones, cestas de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés,
indices bursétiles, materias primas y productos mas sofisticados, incluso la
inflacion o los riesgos de crédito (Colombia, 2015).

Clasificacién.- Los derivados se clasifican en 2 categorias:
e Estandarizados: Negociados por medio de Bolsa de Valores,

inexistencia de riesgo de contraparte debido a la Calificacion de Riesgo y
liquidez constante.
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e No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa, existencia de riesgo de
contraparte, contratos hechos a la medida del cliente y no operan por un

sistema transaccional (Colombia, 2015).

Futuros.-

Es un acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes se
comprometen a entregar un determinado producto, especificado en cantidad
y calidad, en una fecha futura previamente fijada y a un precio acordado en

el contrato. (Martinez Abascal, 1993, pag. 1)

Un futuro financiero es una operacion de compra-venta que consiste en
determinar las condiciones hoy pero posponer la ejecucién real de la
operaciéon a otro momento (también perfectamente definido) en el futuro.
El comprador de un contrato de futuro tiene la obligacion de comprar el
activo correspondiente (acciones, materias primas, etc.) en la fecha de
vencimiento, y elvendedor de ese mismo contrato de futuro tiene la
obligacion de entregar el activo al comprador en dicha fecha de vencimiento
(Jimenez, 2015).

Clases de futuros.- Los futuros tienen la siguiente clasificacion:

e Productos agricolas
e Metales y energia

e Futuros financieros (Martinez Abascal, 1993, pags. 2, 3)

Elementos del contrato fututo.- Todos contrato de futuros consta de

los siguientes elementos:

e Especificaciones del producto (calidad y calidad): Es siempre la

misma para cada contrato. Por ejemplo, el futuro sobre petréleo es un


http://www.invertirenbolsa.info/articulo_derivados_futuros_caracteristicas_contratos.htm
http://www.invertirenbolsa.info/articulo_derivados_futuros_caracteristicas_contratos.htm
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contrato que obliga a la entrega de 1.000 barriles de petréleo de calidad
especificada.

e Precio: Establecido en el momento de cerrar el contrato.

e Fecha y sistema de liquidacién: fecha y modo en que se realiza la
entrega del producto frente a la entrega del dinero (Martinez Abascal,
1993, pags. 3, 4).

Forward.-

Es un contrato no normalizado entre dos partes para comprar 0 vender
un activo en una fecha futura determinada y a un precio acordado en el

presente (Forex, 2015).

Es un derivado financiero que contrasta con un contrato al contado, que
es un acuerdo para comprar o vender un activo en el presente. La parte del
contrato que compra el activo subyacente asume una posicién en largo,
mientras que la contraparte asume una posicion en corto. El precio acordado
se denomina precio de entrega o de liquidacion, que es igual al precio
acordado en el momento de la celebracion del contrato (Forex, 2015).

Opciones.-

Es un derecho u obligacién de comprar o vender un bien a un precio y
fecha establecidos al inicio de una operacion. Se obtiene este derecho u
obligacion de comprar o vender pagando una prima a quien toma la
obligacion (Salgador, 2004).

Existen dos tipos basicos de opciones:

e Opcion de compra (call).- Es un contrato por el que el comprador tiene

el derecho, pero no la obligacién, de comprar un activo, a un determinado
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precio y en una determinada fecha. El vendedor tiene la obligacién de

vender el activo en la fecha determinada y al precio acordado.

e Opcidn de venta (put).- Es un contrato que da al comprador el derecho,
pero no la obligacion, de vender un determinado precio y en una fecha
establecida. El vendedor de la opcién de venta tiene la obligacion de
comprar el activo en la fecha y precio acordado si el comprador decide

ejercer la opcion (Martinez Abascal, 1993, pag. 21).

Elementos del contrato de la opcion.- Cada opcion contiene los

siguientes elementos basicos:

e Activo subyacente (underlying asset): Pueden ser ya acciones, tipos
de interés, divisas o mercancias.

e Precio delaopcion (premium): A pagar por el comprador.

e Precio de ejercicio (strike price): A pagar para obtener el activo
subyacente en el momento de la expiracion de la opcion.

e Fechade expiracion o vencimiento (expiration date): Fecha en que se

liquida el contrato (Martinez Abascal, 1993, pag. 22).

Swaps.-

Contrato financiero derivado, entre dos partes, que acuerdan
intercambiar flujos de caja futuros, de acuerdo a una férmula preestablecida.
Puede entenderse como una cadena de contratos forward, de manera de

generar la cobertura necesaria para lo que se requiera (Chile, 2015).

El nocional o principal de un contrato swap es un monto de dinero que
corresponde a un activo o pasivo especifico expresado en moneda nacional
0 moneda extranjera. Constituyen una herramienta para la gestion de activos

y pasivos, generalmente utilizados por personas juridicas (Chile, 2015).
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Funcionamiento.

Las dos partes acuerdan intercambiar flujos de caja futuros de acuerdo a
condiciones preestablecidas. Se trata de contratos hechos a la medida de

las necesidades de quienes lo firman (Chile, 2015).

El contrato swap debe expresar entre otras caracteristicas del negocio,

las siguientes:

e Moneda del intercambio.
e Tasa de interés.
e Plazos y fechas de los intercambios.

e Férmulas aplicadas (Chile, 2015).

Overnight.-

Son colocaciones o captaciones efectuadas en el Mercado de Valores de
muy corto plazo, generalmente con vencimientos pautados a las 24 horas o,

como maximo, a los dos o tres dias (Eco-Finanzas, Eco-Finanzas, 2015).

Negociaciones de titulos de renta fija.-

Tabla 5.
Titulos méas negociados renta fija
Titul dic-14 dic-15
uio Val.Efec. % Val.Efec. %

Certificados de Tesoreria 1.658.669.347 26,16% 1.421.080.528 28,60%
Certificados de Inversion 1.434.719.521 22,63% 1.290.523.548 25,97%
Titularizaciones 356.677.853 5,62% 69.637.200 1,40%
Certificados de Deposito 722.903.190 11,40% 438.896.016 8,83%
Papel Comercial 602.903.968 9,51% 482.081.570 9,70%
Bonos de Estado 502.495.943 7,92% 474.859.800 9,56%
Obligaciones Corporativas 423.541.240 6,68% 280.856.626 5,65%
Letras de Cambio 60.466.763 0,95% 73.388.457 1,48%
Reporto 196.626.312 3,10% 33.987.101 0,68%
Pélizas de Acumulacion 114.346.414 1,80% 104.252.823 2,10%
Otros 267.739.541 4,22% 299.693.764 6,03%
Total 6.341.090.092 100,00% 4.969.257.433 100,00%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)


http://www.eco-finanzas.com/diccionario/M/MERCADO_MONETARIO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/P/PLAZO.htm
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Anéalisis.-

Como se muestra en la Tabla 5 en el afilo 2014 se negociaron 6,300
millones de délares en valores de renta fija aproximadamente, en el afio
2015 hubo una baja considerable llegando a negociarse 4900 millones
aproximadamente, la disminucion se debe a instituciones publicas como la
Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el Banco del Instituto Ecuatoriano

de Seguridad Social (BIESS) han dejado de participar en los altimos afios.
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Figura 17. Titulos més negociados renta fija
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito D. , 2015)
Andlisis.-

La Figura 17 muestra que los principales titulos de renta fijja que se
negociaron en el afilo 2014 son Certificados de Tesoreria con 26,16% y

Certificados de Inversion con 22,63%, negociandose un total de 3090
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millones aproximadamente entre los dos titulos, lo cual corresponde a los
48,79% del total de titulos de renta fija emitidos. En el afio 2015 las
negociaciones de Certificados de Tesoreria y Certificados de Inversion
disminuyeron con respecto al afio anterior, pero su porcentaje aumento al

54,57% considerando el monto total de titulos de renta fija emitidos.

2.1.3.2. Clasificacidén segun las Normas Internacionales

2.1.3.2.1. Activos financieros

Un activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, un
instrumento de patrimonio de otra empresa, o0 suponga un derecho
contractual a recibir efectivo u otro activo financiero, o a intercambiar activos
o0 pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente
favorables. De manera mas concreta, podemos considerar activos

financieros a:

e Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

e Créditos por operaciones comerciales: clientes y deudores varios

e Créditos a terceros, tales como los préstamos y créditos financieros
concedidos, incluidos los surgidos en la venta de activos no corrientes

e Valores representativos de deuda adquiridos: obligaciones, bonos y
pagarés

e Instrumentos de patrimonio de otras empresas adquiridos: acciones,
participaciones en instituciones de inversion colectiva.

e Derivados con valoracién favorable para la empresa: futuros, opciones,
permutas financieras y compraventa de moneda extranjera a plazo, y

e Otros activos financieros, tales como depdésitos en entidades de crédito,
anticipos y créditos al personal, fianzas y depdésitos constituidos,
dividendos a cobrar y desembolsos exigidos sobre instrumentos de

patrimonio (Pérez, 2009).
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2.1.3.2.2. Pasivos financieros

Se consideran pasivos financieros los siguientes pasivos:

e Deébitos por operaciones comerciales: proveedores y acreedores varios

e Deudas con entidades de crédito

¢ Obligaciones y otros valores negociables emitidos: bonos, pagarés

e Derivados con valoracion desfavorable para la empresa: futuros,
opciones, permutas financieras y compraventa de moneda extranjera a
plazo

e Deudas con caracteristicas especiales, y

e Otros pasivos financieros: deudas con terceros, tales como préstamos y
créditos financieros recibidos de personas 0 empresas gue no sean
entidades de crédito, incluidos los surgidos en la compra de activos no
corrientes, fianzas y depoésitos recibidos y desembolsos exigidos por

terceros sobre participaciones (Pérez, 2009).

2.2. Estudios relacionados

Se realiz6 la busqueda de investigaciones, estudios Yy trabajos
relacionados a las causas por las cuales las compafias ubicadas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financian sus operaciones
a través del Mercado de Valores y plantear alternativas viables utilizando
dicho mercado, en varios repositorios de instituciones universitarias del pais,

detalladas en el siguiente cuadro:
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Cuadro 9.

Universidades y repositorios (Paginas WEB)
No Universidades Repositorio (Paginas WEB)
1 | Escuela Politécnica del Ejercito http://repositorio.espe.edu.ec/
2 | Pontificia Universidad Catolica del Ecuador http://repositorio.puce.edu.ec/
3 | Escuela Superior Politécnica del Litoral https://www.dspace.espol.edu.ec/
4 | Universidad Central del Ecuador http://www.dspace.uce.edu.ec/
5 | Universidad de Guayaquil http://repositorio.ug.edu.ec/
6 | Escuela Superior Politécnica del Chimborazo http://dspace.espoch.edu.ec/
7 | Universidad Nacional de Chimborazo http://dspace.unach.edu.ec/
8 | Universidad Nacional de Loja http://dspace.unl.edu.ec/
9 | Universidad Técnica Particular de Loja http://dspace.utpl.edu.ec/
10 | Universidad Politécnica Salesiana http://dspace.ups.edu.ec/
11 | Universidad Técnica De Ambato http://repo.uta.edu.ec/
12 | Universidad Tecnoldgica Equinoccial http://repositorio.ute.edu.ec/

De acuerdo a los ultimos trabajos de investigacion realizados, se puede
apreciar que se existen varias investigaciones similares a la que se esta

planteando en el presente proyecto, a continuacion se detalla las mismas:

2.2.1. Estudio relacionado No. 1

Titulo: Factores que inciden para que las PYMES dedicadas a la
elaboracion de productos alimenticios ubicadas en el Distrito Metropolitano
de Quito no coticen en el Mercado de Valores.

Autor (es): Ana Karina Egas Chavez.

Tipo de Estudio: Tesis.

Repositorio: Escuela Politécnica del Ejercito.

Ano: 2013.

2.2.1.1. Resumen

La investigacion fue realizada a las pymes dedicadas a la elaboracion de
alimentos ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito. Se encuesto a 43
pymes tanto de personas naturales como sociedades y en base a esta
investigacion se ha determinado que las pymes analizadas no acceden al

mercado de valores por las siguientes razones:


http://repositorio.espe.edu.ec/
http://repositorio.puce.edu.ec/
https://www.dspace.espol.edu.ec/
http://www.dspace.uce.edu.ec/
http://repositorio.ug.edu.ec/
http://dspace.espoch.edu.ec/
http://dspace.unach.edu.ec/
http://dspace.unl.edu.ec/
http://dspace.utpl.edu.ec/
http://dspace.ups.edu.ec/
http://repo.uta.edu.ec/
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El 65% de pymes analizadas dedicadas a la elaboracién de productos
alimenticios se financian en mayor proporcion con recursos mixtos, es decir
parte con recursos propios y parte con recursos de terceros y el 35% de
pymes se financian solo con sus propios recursos sin acudir a ningun tipo de
financiamiento externo. La estructura financiera de las pymes analizadas
esta compuesta de recursos propios, financiamiento a través de Bancos,
Proveedores y préstamos de familiares, de las cuales el que mayor
porcentaje de participacién tiene el uso de recursos propios tanto en las
pymes constituidas como personas haturales como pequefias y mediana.
(Se financian en un 79%, 69%, 55% respectivamente). Por tanto en las
pymes analizadas prima el autofinanciamiento sin embargo cabe recalcar
que las pymes que mayor crecimiento han tenido son aquellas que se

apoyan con financiamiento de recursos financieros externos.

2.2.2. Estudio relacionado No. 2

Titulo: El Sector Productivo y el Mercado de Valores en Ecuador.
Autor (es): Oscar Santiago Basantes Puebla.

Tipo de Estudio: Trabajo de Titulacién.

Repositorio: Pontificia Universidad Catolica del Ecuador.

Ano: 2014.

2.2.2.1. Resumen

El presente trabajo de titulacién fue realizado al Mercado de Valores
ecuatoriano de manera general, en funcién al impacto que tiene en el sector
productivo del Ecuador, en la investigacion se describe informacion referente
al sector societario, las formas de financiamiento del empresas en el
Ecuador, una breve resefa historica del mercado de valores, participantes y

valores que se negocian en el este.
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Finalmente la investigacion concluye lo siguiente:

e ElI Mercado de Valores se encuentra tomando una importancia
considerable como mecanismo alternativo de financiamiento de
proyectos

e EXxisten escasas transacciones en el Mercado de Valores en Ecuador,
esto se debe al desconocimiento de las empresas y los beneficios que
pueden lograr al ser parte activa del mercado de valores.

e La mayor parte de las empresas buscan financiamiento en el sistema
bancario, lo que crea altos costos financieros.

e Los valores de renta variable ofrecen por lo general mas alto rendimiento

que los valores de renta fija; por lo que también tienen mayor riesgo.

2.2.3. Estudio relacionado No. 3

Titulo: Proyecto de Creacion de Estrategias para Aumentar las
Negociaciones Bursétiles en la BVG (Bolsa de Valores de Guayaquil).

Autor (es): Pamela Kristell Cuenca Contreras, Dennisse Carolina Giler
Cuzco, Carlos Victor Villalba Holguin.

Tipo de Estudio: Proyecto de Graduacion.

Repositorio: Escuela Superior Politécnica del Litoral.

Afio: 2009 - 2010.

2.2.3.1. Resumen

La investigacion fue realizada a 130 empresarios, 19 casas de valores y

139 inversionistas registrados en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Finalmente la investigacion concluyé que las Bolsas de Valores son
agentes primordiales y determinantes en la economia mundial, estas ayudan
a transparentar e influyen en la determinacion de precios en las

negociaciones para que las partes involucradas se beneficien por igual.
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También se concluyd que las nuevas empresas que van a incursionar en
el mercado de valores, deberan capacitarse o contratar a un asesor que los
ayude a analizar las mejores opciones del mercado. Mediante la intervencién
del asesor se obtiene un andlisis del mercado acerca de una empresa
determinada, con la finalidad de establecer una valoracién objetiva de la
misma y que sirva de apoyo a la toma de decisiones de los entes

interesados en la adquisicion de instrumentos de inversion.

2.3. Conceptos teoricos de lainvestigacion

Activo financiero: Se consideran como valores de conformidad con lo

establecido en la Ley de Mercado de Valores (Valores J. d., 2015, pag. 3).

Administracion de portafolio: Actividad desarrollada por las casas de
valores en la administracion de portafolio de terceros y por las
administradoras de fondos y fideicomisos a través de los fondos de
inversién, que hace referencia a la custodia y gestion de los derechos

econdémicos de los valores que forman un portafolio (Valores J. d., 2015,

pag. 3).

Administradoras de fondos y fideicomisos: Son compaifias o
sociedades andnimas, que tiene como objeto social administrar fondos de
inversion y negocios fiduciarios definidos en esta Ley, actuar como emisores
de procesos de titularizacion, y representar fondos internacionales de

inversion (Valores, 2015, pag. 44).

Anotacién en cuenta: Nota contable efectuada en un registro
electronico, la cual es constitutiva de la existencia de valores
desmaterializados, asi como de los derechos y obligaciones de sus emisores
y de sus legitimos propietarios. Servicio prestado por un depdsito

centralizado de compensacion y liguidacion de valores (Valores J. d., 2015,

pag. 3).
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Asociaciones gremiales: Son las organizaciones que reunen a mas de
la mitad de las personas juridicas a nivel nacional que participan en el
mercado de valores con una misma finalidad en razén de su objeto social,
con el fin de promover la racionalizacién, desarrollo y proteccion de sus

actividades comunes (Valores J. d., 2015, pag. 3).

Auditoria externa: Es la actividad que realizan personas juridicas
especializadas en esta area, en la cual dan a conocer su opinion sobre la
razonabilidad de los estados financieros para representar la situacion
financiera y los resultados de las operaciones de la entidad auditada
(Valores, 2015, pag. 77).

Autorregulacion: Es la facultad que tienen las bolsas de valores y las
asociaciones gremiales formadas por los entes creados al amparo de esta
Ley y debidamente reconocidos por la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores, para dictar sus reglamentos y demas normas internas, asi como
para ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones dentro del

ambito de su competencia (Valores, 2015, pag. 19).

Banca de inversion: Es aquella actividad especializada orientada a la
blusqueda de opciones de inversion y financiamiento a través del mercado de
valores, efectuada por entes dedicados especialmente a esta actividad
(Valores, 2015, pag. 28).

Banca de inversion: Es aquella especializada en obtener, para las
empresas privadas y los gobiernos, el dinero o los instrumentos financieros
necesarios para realizar determinada inversién, mediante la emisién y venta

de valores en los mercados de capitales. Sus funciones principales son:

e Participacion en el mercado de capitales;
¢ Financiamiento estructurado; vy,

e Asesoria en fusiones, adquisiciones, compra y venta de empresas.
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Bolsas de valores: Son sociedades anénimas, cuyo objeto social Unico
es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de

valores (Valores, 2015, pag. 20).

Calificacion de riesgo.- Es la actividad que realizan las entidades
especializadas, denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a
conocer al mercado y publico en general su opiniéon sobre la solvencia y
probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos

provenientes de sus valores de oferta publica (Valores, 2015, pag. 73).

Calificadoras de riesgo: Son sociedades anonimas o de
responsabilidad limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros, que tienen por objeto principal la

calificacion del riesgo de los valores y emisores (Valores, 2015, pag. 71).

Captacion: Proceso mediante el cual, el sistema financiero recoge
recursos del publico ahorrador y los utiliza como fuente del mercado
financiero. En el caso de la captacion bancaria, son todos los recursos que la
banca obtiene a través de sus instrumentos de captacion (cuenta de
cheques, cuenta de ahorros, depoésitos a plazo fijo, etc.), que conforman los
pasivos del sistema bancario e incluyen recursos en moneda de curso legal

y extranjera (Valores J. d., 2015, pags. 3, 4).

Casa de valores: Son compafias anonimas autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, para ejercer la
intermediaciéon de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion de las

actividades previstas en esta Ley (Valores, 2015, pag. 24).

Cedente: Persona que transfiere o traspasa a otra un bien, derecho o
accion. En los titulos de crédito susceptibles de giro o endoso, el cedente

equivale al endosante (Valores J. d., 2015, pag. 4).



91

Cero cupdn: Son aquellos valores vendidos con descuento, por los que
no se abona cantidad alguna en concepto de intereses o de amortizacion,

hasta la fecha de vencimiento (Valores J. d., 2015, pag. 4).

Cesionario: Persona a cuyo favor se transfiere o traspasa un bien,

derecho o accion (Valores J. d., 2015, péag. 4).

Compensacién y liquidacién: Mecanismo para determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar el dinero y valores

entre las contrapartes de una operaciéon (Valores J. d., 2015, pag. 4).

Cupdn: Parte de un valor, que da derecho al cobro de sus intereses o
dividendos (Valores J. d., 2015, péag. 4).

Custodia: Servicio de guarda fisica de los valores en un banco o en un
depdésito centralizado de compensacion y liquidacion de valores (Valores J.
d., 2015, pag. 4).

Depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de valores:
Son las instituciones publicas o las compafilas an6nimas que sean
autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para
recibir en depdsito valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de
liguidaciébn y registro de transferencias y, operar como camara de
compensacion de valores (Valores, 2015, pag. 29).

Derechos fiduciarios: Son el conjunto de derechos que se derivan de la
calidad de beneficiario de un fideicomiso mercantil, los cuales representan el
patrimonio autbnomo constituido, y otorgan el derecho a que la fiduciaria les
transfiera a titulo oneroso o gratuito, los activos o el producto de su
administracion, de conformidad a las instrucciones sefialadas en el contrato

constitutivo (Valores J. d., 2015, pag. 4).
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Derechos patrimoniales: Derechos econdémicos derivados de la
tenencia de un valor, tales como pagos de intereses, dividendos, etc
(Valores J. d., 2015, pag. 4).

Desmaterializacion de valores: Consiste en sustituir valores fisicos por
"Anotaciones Electronicas en Cuenta". Estas anotaciones electronicas en
cuenta poseen la misma naturaleza y contienen en si, todos los derechos,
obligaciones, condiciones y otras disposiciones que contienen los valores
fisicos (Valores J. d., 2015, pag. 4).

Empresas vinculadas: Es el conjunto de entidades que, aunque
juridicamente independientes, presentan vinculos de tal naturaleza en su
propiedad, administracion, responsabilidad crediticia o resultados que hacen
presumir que la actuacion econémica y financiera de estas empresas esta
guiada por los intereses comunes, 0 que existen riesgos financieros
comunes en los créditos que se les otorgan o respecto de los valores que
emitan (Valores, 2015, pag. 76).

Encargo fiduciario: Es el contrato escrito y expreso por el cual una
persona llamada constituyente instruye a otra llamada fiduciario, para que de
manera irrevocable, con caracter temporal y por cuenta de aquél, cumpla
diversas finalidades, tales como de gestidn, inversion, tenencia o guarda,
enajenacion, disposicion en favor del propio constituyente o de un tercero

llamado beneficiario (Valores, 2015, pag. 49).

FAS (Financial Accounting Standards): Conjunto de normas emitidas

por el Financial Accounting Standards Board (Valores J. d., 2015, pag. 5).

Fideicomiso mercantil: Es contrato en el cual una o mas personas
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e
irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o

incorporales, que existen 0 se espera que existan, a un patrimonio
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autonomo, dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad
su representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en
el contrato de constitucién, bien en favor del propio constituyente o de un

tercero llamado beneficiario (Valores, 2015, pag. 48).

Fondo de inversion: Es el patrimonio comun, integrado por aportes de
varios inversionistas, personas naturales o juridicas y, las asociaciones de
empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los valores, bienes
y demas activos que esta Ley permite, correspondiendo la gestion del mismo
a una compafia administradora de fondos y fideicomisos (Valores, 2015,

pag. 36).

Hacedor de mercados (Market Maker): Facultad de las casas de
valores mediante la cual es responsable de ofrecer liquidez sobre acciones,
manteniendo constantemente ofertas y demandas sobre éstas, garantizando
asi la compra o venta por un minimo determinado (Valores J. d., 2015, péag.
5).

Intermediacién de valores: Es el conjunto de actividades, actos y
contratos que se los realiza en los mercados bursatil y extrabursétil, con el
objeto de vincular las ofertas y las demandas para efectuar la compra o

venta de valores (Valores, 2015, pag. 2).

Inversionistas institucionales: Son las instituciones del sistema
financiero publicas o privadas, a las mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediaciéon
financiera con el publico, a las compafias de seguros y reaseguros, a las
corporaciones de garantia y retrogarantia, a las sociedades administradoras
de fondos y fideicomisos y, toda otra persona juridica y entidades que la
Junta de Regulacién del Mercado de Valores sefiale como tal, mediante

norma de caracter general, en atencion a que el giro principal de aquéllas
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sea la realizacion de inversiones en valores u otros bienes y que el volumen
de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de significativa

su participacion en el mercado (Valores, 2015, pag. 36).

Junta de Regulacién del Mercado de Valores: Es un organismo de
derecho publico perteneciente a la Funcion Ejecutiva para establecer la
politica publica del mercado de valores y dictar las normas para el
funcionamiento y control del mercado de valores en concordancia con lo
establecido en la Constitucion de la Republica del Ecuador y con los

principios y finalidades establecidos en esta Ley (Valores, 2015, pags. 2, 3).

Ley de Mercado de Valores: Se entenderd como Codificacién de la Ley

de Mercado de Valores y sus reformas (Valores J. d., 2015, pég. 5).

LIBOR (London Interbank Offered Bate): Es un indice formado por los
tipos de interés a los que los bancos estan dispuestos a prestar fondos en el
mercado interbancario internacional (Londres). Tasa de interés anual vigente
para los préstamos interbancarios de primera clase en Londres, Inglaterra.
Se emplea para fijar la tasa de interés en algunos créditos internacionales
(Valores J. d., 2015, pag. 5).

Tipo de interés que cobran los bancos a otros bancos por sus créditos,
en el mercado de Londres. El caracter central es el mercado, su amplitud, su
volumen de operaciones, etc., que hacen de este tipo de interés un indicador
internacional, por lo que se usa como base para los préstamos a tipo de

interés variable (Valores J. d., 2015, pag. 5).

Mercado bursatil: Es el conformado por ofertas, demandas vy
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en
las bolsas de valores y en el Registro Especial Burséatil (REB), realizadas por
los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en

la presente Ley (Valores, 2015, pag. 2).
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Mercado extrabursatil: Es el mercado primario que se genera entre la
institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un intermediario de
valores, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos
por instituciones financieras, inscritos en el Registro del Mercado de Valores

y en las bolsas de valores (Valores, 2015, pag. 2).

Mercado primario: Es aquel en que los compradores y el emisor
participan directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de
valores de renta fija o variable y determinacién de los precios ofrecidos al

publico por primera vez (Valores, 2015, pag. 16).

Mercado privado: Son las negociaciones que se realizan en forma
directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de
valores o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el
Registro de Mercado de Valores o que estando inscritos sean producto de
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho
(Valores, 2015, pag. 2).

Mercado secundario: Comprende las operaciones 0 negociaciones que
se realizan con posterioridad a la primera colocacion; por lo tanto, los
recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores (Valores,
2015, péag. 16).

NIC (Normas Internacionales de Contabilidad): Conjunto de normas,
emitidas por el International Accounting Standards Board anterior
International Accounting Standards Committee), de alta calidad orientadas al
inversor, cuyo objetivo es reflejar la esencia econémica de las operaciones
del negocio y presentar una imagen fiel de la situacion financiera de una

empresa (Valores J. d., 2015, pag. 5).
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NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera): Conjunto
de normas e interpretaciones contables emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB), que es el organismo independiente
creado para establecer normas contables de aplicacion mundial (Valores J.
d., 2015, pags. 5, 6).

Numero CUSIP: Un namero CUSIP identifica, de forma especifica y a
nivel mundial, a la mayoria de los valores que se negocian en los mercados

regulados de América (Valores J. d., 2015, pag. 6).

Oferta publica de adquisicion: Es la oferta publica efectuada por una
persona natural o juridica, sola 0 en conjunto con otras personas, para
adquirir acciones u obligaciones convertibles en acciones, o ambos, de una
compafia inscrita en bolsa, en condiciones que permitan a los adquirentes

alcanzar su toma de control (Valores, 2015, pags. 9, 10).

Oferta publica de valores: Es la propuesta dirigida al publico en
general, o a sectores especificos de éste, de acuerdo a las normas de
caracter general que para el efecto dicte la Junta de Regulacién del Mercado
de Valores, con el proposito de negociar valores en el mercado. Tal oferta
puede ser primaria o secundaria (Valores, 2015, pags. 7, 8).

Oferta publica primaria de valores: Es la que se efectla con el objeto
de negociar, por primera vez, en el mercado, valores emitidos para tal fin
(Valores, 2015, pag. 8).

Oferta publica secundaria de valores: Es la que se efectla con el
objeto de negociar en el mercado, aquellos valores emitidos y colocados

previamente (Valores, 2015, pag. 8).

Participantes del mercado de valores: Son aquellas personas

naturales, juridicas o corporaciones civiles que intervienen de forma directa
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en el mercado de valores, como son: emisores, casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomisos; bolsas de valores, depdésitos
centralizados de compensaciéon y liquidacion de valores; calificadoras de
riesgo, auditoras externas, operadores, representantes de los
obligacionistas, asociaciones gremiales y demas participantes que, de
cualquier manera, actien en el mercado de valores (Valores J. d., 2015, pag.
6).

Portafolio: Es el conjunto de inversiones o combinacion de activos
financieros que constituyen el patrimonio de una persona o entidad (Valores
J. d., 2015, pag. 6).

Prime: Es la tasa aplicada por los bancos de Estados Unidos de
América, a los créditos a corto plazo, concedidos a los clientes de primera
fila (Valores J. d., 2015, pag. 6).

Prospecto: Es el documento que contiene las caracteristicas concretas
de los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion
relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caracter
general que al respecto expida la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores (Valores, 2015, pag. 8).

Registro Especial Bursétil (REB): Es un segmento permanente del
mercado bursatil en el cual se negociaran Unicamente valores de las
empresas pertenecientes al sector econémico de pequefias y/o medianas
empresas y de las organizaciones de la economia popular y solidaria que
por sus caracteristicas especificas, necesidades de politica econémica y el
nivel de desarrollo de estos valores y/o sus emisores ameriten la necesidad
de negociarse en un mercado especifico y especializado para esos valores,
y siempre que se observe la regulacion diferenciada establecida por la Junta

de Regulacion del Mercado de Valores y se cuente con la autorizacion de la
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Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (Valores, 2015, pags.
23, 24).

Sistema Unico Bursétil (SIUB): Es una plataforma informatica en donde
se negocian los valores e instrumentos financieros inscritos en el Registro
del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, incluyendo aquellos
valores que se negocian en el Registro Especial Bursatil (Valores, 2015,

pag. 24).

Tramo: Es la parte en que se divide una emision de valores, cada tramo

podra dividirse en clases y estas a su vez tener series (Valores J. d., 2015,

pag. 6).

Valor: Es el derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores,
incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término,
permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido
crediticio de participacibn y mixto que provengan de procesos de
titularizacion y otros que determine la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores (Valores, 2015, pag. 1).

Valores de renta fija: Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el
momento de la emision y es aceptado por las partes (Valores, 2015, péag.
17).

Valores de renta variable: Son aquellos que no tienen un vencimiento
determinado y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o ganancias de
capital, variard segun los resultados financieros del emisor (Valores, 2015,

pag. 18).
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2.4. Analisis comparativo y critico

Considerando los estudios relacionados que se identificaron
anteriormente, se procedié a realizar el siguiente analisis comparativo y

critico con respecto a la investigacion planteada:

2.4.1. Andlisis comparativo

2.4.1.1. Trabajo de investigacion

Titulo: Andlisis de los factores por los cuales las compafiias inscritas en
la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no obtienen financiamiento
para sus operaciones utilizando el Mercado de Valores y planteamiento de

alternativas de aprovechamiento.

Tiene como finalidad ayudar a la sociedad mediante el desarrollo de los

objetivos principales de esta:

e Investigar el nivel de conocimiento que tiene las compafiias sobre las
fuentes de financiamiento que ofrece el Mercado de Valores y los
beneficios financieros que se otorgan a los inversionistas.

e Analizar las propuestas que ofrece el Mercado de Valores a las

compafias, para que financien sus operaciones en la bolsa de valores.

2.4.1.2. Estudio relacionado No. 1

Titulo: Factores que inciden para que las PYMES dedicadas a la
elaboracion de productos alimenticios ubicadas en el Distrito Metropolitano

de Quito no coticen en el Mercado de Valores.

Objetivo general: Establecer las causas que inciden para que pymes de

la Ciudad de Quito no coticen en el mercado de valores y conocer
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parametros que permitan establecer estrategias para que estas empresas

participen en el mercado de capitales.

Objetivos especificos:

Establecer qué posibilidad tienen las PYMES para financiarse con
recursos propios.

Determinar los mecanismos de financiamiento disponibles para las
PYMES.

Determinar las limitaciones de financiamiento bancario para las PYMES.
Establecer el grado de conocimiento de las PYMES sobre las actividades
y ventajas del mercado de valores.

Determinar las dificultades que encuentran las PYMES para buscar

financiamiento en el Mercado de Valores.

Mediante sus objetivos contribuye con las siguientes aportaciones a la

sociedad:

Investiga cuales son las posibilidades que tienen las comparfias PYMES
para financiar sus operaciones con los recursos propios que generan.
Determina cuales son los mecanismos con los que cuentan las
compafiias PYMES para financiar sus operaciones y establece las
limitaciones con la que se pueden enfrentar las PYMES al tratar de
obtener financiamiento en instituciones financieras privadas o publicas.
Establece cudl es el nivel de conocimiento de las compafias PYMES en
temas relacionados con el mercado de valores, y finalmente determina
los problemas que se generan cuando las compafias quieren acceder a

financiamiento en el sector burséatil.
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2.4.1.3. Estudio relacionado No. 2

Titulo: El Sector Productivo y el Mercado de Valores en Ecuador.

Objetivo general: Realizar un estudio del Mercado de Valores y el
sector productivo del Ecuador, para identificar cuales son los problemas que

existen y plantear alternativas de mejoramiento.

Mediante sus objetivos contribuye con las siguientes aportaciones a la

sociedad:

e Determina la importancia que tiene el sector bursatil para el desarrollo
economico de la sociedad.

e |dentifica que el mercado de valores ecuatoriano es muy deficiente en
comparacion con los demas paises.

e Establece que el desconocimiento en temas bursatiles es el principal
problemas que las compafiias tienen para lograr ser parte activa del

mercado de valores.

24.1.4. Estudio relacionado No. 3

Titulo: Proyecto de Creacion de Estrategias para Aumentar las

Negociaciones Bursatiles en la BVG (Bolsa de Valores de Guayaquil).

Objetivo general: Creacion de estrategias para aumentar las

negociaciones bursatiles en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Objetivos especificos:

¢ |dentificar los medios de difusion hacia la comunidad empresarial de gran

impacto acorde a todos los actores del mercado bursatil.
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e Identificar las necesidades de las casas de valores para incentivar la
difusion.

e Evaluar los planes de marketing actuales y medir el impacto de los
mismos en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

¢ Identificar variables empresariales atractivas para los inversionistas.

e Determinar si el marco juridico del pais incentiva a la inversion en el

mercado bursatil.

Mediante sus objetivos contribuye con las siguientes aportaciones a la

sociedad:

o Establece la importancia que tienen las bolsa de valores para controlar
las negociaciones bursétiles y estas sean transparentes.

¢ Investiga cuales son los medios que utiliza el mercado de valores para
socializar sus productos y las actividades que realiza.

e Determina los planes de marketing con los que cuenta el mercado de
valores y cual es transcendencia para la sociedad.

e Finalmente establece que las compafias que decidan integrar el
mercado de valores deben capacitarse o0 contratar asesoria para

identificar las mejores opciones que existan en el mercado bursatil.

2.4.2. Andlisis comparativo

A continuacion en la Tabla 6 se presenta los indices de solvencia de las
compafias que cotizan en la bolsa de valores frente a las compafiias que no
lo hacen, se consideran solo las que estan ubicadas en la provincia de Santo

Domingo de los Tsachilas.
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Compainiias cotizan vs compafiias no cotizan
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Indicadores Financieros
Endeudamiento |Endeudamiento| Endeudamiento . .
Momlzre del Activo Patrimonial del Activo Fijo AlpelEmEaTIR ) il

Extractora Y
Procesadora de 0,76 3,17 1,61 4,17 Sl
Aceites EPACEM S.A.
Terra Sol Corp S.A. 0,45 0,81 0,73 1,81 NO
Petréleos de los Rios
PETROLRIOS C.A. 0.67 2,04 0,85 3,04 SI
OLEODAVILA S.A. 0,37 0,59 0,86 1,59 NO
TECNIFERTPAC S.A 0,90 8,80 0,64 9,80 S
Suarez Salas
Constructores S.A. L 22t L2 el e
Empresa Proveedora
de Motores!
EMPROMOTOR Cia. 0,54 1,15 1,15 2,15 SI
Ltda.
Industria de Caucho vy
Acero Viteri INCAVIT 0,64 1,78 1,16 2,78 NO
S.A.

Endeudamiento del activo: Este indicador nos permite establecer el

nivel participacion de los acreedores, con relacion a los activos de la

empresa.
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Figura 18. Endeudamiento del activo
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Analisis.-

En la Figura 18 se refleja que las empresas que realizan una
participacion activa en el mercado de valores, tiene un compromiso mas alto
con los acreedores o0 accionistas con relacion a sus activos, las empresas
gue no financian sus operaciones en el sector bursatil no tiene obligaciones
tan altas debido a que sus deudas se limitan a las adquiridas por su

actividad misma.

Endeudamiento patrimonial: Este indicador mide el nivel de

compromiso del patrimonio de la empresa, con relacién a los acreedores.

10,00
9,00 880
8,00 Ix\
7,00 7\
6,00 7 \
5,00 7 \
4,00
3,00 3,17 / \
100 7
000 ) 0,59
< o . v o < o
K b Q(_JV‘ S \0 vf')v (JO) R K &,bQ vSlQ}
R o » & ¥ o
& > ¥ F & < K &
& S & o) K ® O O
Q< & ¢ & > o Q o
'b* & Q}S ) & %’b Qj’,b 6®
< R 2 < L
@ & <<§° S
o g N
<</+ ) O
Figura 19. Endeudamiento del patrimonial
Andlisis.-

En la Figura 19 se evidencia que el patrimonio de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores esta mucho mas comprometido con los
acreedores debido a que son ellos quienes la financian. Aqui se muestra
claramente que el origen de los recursos proviene de terceros, en las

empresas que no cotizan en la bolsa de valores sucede todo lo contrario.
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Endeudamiento del activo fijo: Este indicador muestra la cantidad de

unidades monetarias que se tiene de patrimonio por cada unidad invertida en

activos fijos.
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Figura 20. Endeudamiento del activo fijo
Andlisis.-

En la Figura 20 se evidencia que tanto las empresa que cotizan en la

bolsa de valores y la que no lo hacen tiene altos compromisos de su activo

fijo con relacion al patrimonio. Esto quiere decir que su patrimonio

dificilmente puede ser financiado con recursos propios de las compaifiias.

Apalancamiento: Este indicador muestra el ndmero de unidades

monetarias de activos que se han conseguido por cada unidad monetaria de

patrimonio.
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Figura 21. Apalancamiento
Anélisis.-

En la Figura 21 se muestra que las empresas que estan cotizadas en la
bolsa de valores tienen un mayor rendimiento de su patrimonio, lo cual que
significa que si la empresas realizan un pequefio aumento en el activo, el
patrimonio se revaloriza mucho mas, en la empresa que no financian sus

operaciones en el sector bursétil el efecto es totalmente contrario.
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CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

3.1. Universo o poblacidn

Es el conjunto total de individuos, objetos o medidas que poseen algunas
caracteristicas comunes observables en un lugar y en un momento
determinado (Wigodski, 2011).

Segun (Morales, 2012, pag. 5) la poblacién es el conjunto completo de
individuos, objetos, o medidas los cuales poseen una caracteristica comun

observable y que seran considerados en un estudio.

Entre las principales caracteristicas del universo o poblacion tenemos las

siguientes:

e Homogeneidad.- que todos los miembros de la poblacién tengan las
mismas caracteristicas segun las variables que se vayan a considerar en
el estudio o investigacion.

e Tiempo.- se refiere al periodo de tiempo donde se ubicaria la poblacion
de interés. Determinar si el estudio es del momento presente o si se va a
estudiar a una poblacién de cinco afios atrds o si se van a entrevistar
personas de diferentes generaciones.

e Espacio.- se refiere al lugar donde se ubica la poblacién de interés. Un
estudio no puede ser muy abarcador y por falta de tiempo y recursos hay
gue limitarlo a un area o comunidad en especifico.

e Cantidad.- se refiere al tamafio de la poblacion. El tamafio de la
poblacion es sumamente importante porque ello determina o afecta al
tamafio de la muestra que se vaya a seleccionar, ademas que la falta de
recursos y tiempo también nos limita la extensiéon de la poblacién que se

vaya a investigar (Wigodski, 2011).
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Con la finalidad de desarrollar la presente investigacion se ha
identificado como universo objeto de estudio a las compafias registradas en
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, ubicadas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas, que tengan la capacidad de
financiar sus operaciones con el mercado de valores, la cuales suman un

total de 88 compaiiias (Ver Anexo 1).

3.2. Muestra

Es el conjunto de elementos debidamente seleccionados de la poblacién
con el proposito de poder realizar inferencias validas para el universo
investigado (Schettini del Moral, 2010, pag. 12).

Segun (Wigodski, 2011) la muestra es un subconjunto fielmente

representativo de la poblacion

Segun (Morales, 2012, pag. 5) la muestra es un subconjunto o una

porcidn de la poblacién.

Hay diferentes tipos de muestreo. El tipo de muestra que se seleccione
dependera de la calidad y cuan representativo se quiera sea el estudio de la

poblacién.

e Aleatoria.- cuando se selecciona al azar y cada miembro tiene igual
oportunidad de ser incluido.

e Estratificada.- cuando se subdivide en estratos o subgrupos segun las
variables o caracteristicas que se pretenden investigar. Cada estrato
debe corresponder proporcionalmente a la poblacién.

e Sistematica.- cuando se establece un patrén o criterio al seleccionar la
muestra. Ejemplo: se entrevistara una familia por cada diez que se
detecten (Wigodski, 2011).
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Se han analizado los diferentes tipos de muestreos y se ha seleccionado

el muestreo aleatorio estratificado por las siguientes razones:

e Su principal caracteristica es que agrupar por estratos a la poblacion.

e Los grupos que analizan son heterogéneos unos a otros.

e Cada grupo tienen una caracteristica homogénea entre todos los que
pertenecen al grupo.

e También incluye al muestreo aleatorio simple con el cual todos los
elementos de la poblacion tienen la misma probabilidad de ser

seleccionados en cada estrato (Vivanco, 2005).

La estratificacion realizada en la provincia de Santo Domingo de los
Tséachilas, da como resultado a los dos cantones: Santo Domingo y La

Concordia.

A continuacion se aplicé el muestreo en la poblacién identificada, la cual

asciende a 88 compaiias distribuidas de la siguiente manera:

Tabla 7.
Poblacién por tamafio
Descripcion Cantidad %
Grandes 25 28,41%
Medianas 63 71,59%
Total 88 100%

La clasificacion por estratos es la siguiente:

Tabla 8.
Poblacién por estratos
Canton Cantidad %
La Concordia 2 2,27%
Santo Domingo 86 97,73%

Total 88 100%
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El siguiente paso es el calculo de la muestra total:
Célculo de la muestra.

Férmula:

_ Z*pgN
" T NEZ+ Z%pq

Dénde:

n = es el tamano de la muestra

Z = es el nivel de confianza

Valor de Z 1,15 1,28 |1,44 | 1,65 | 1,96 | 2,24 2,58

Nivel de 75% | 80% | 85% | 90% | 95% | 97.5% | 99%
confianza

p = es la variabilidad positiva
g = es la variabilidad negativa
N = es el tamafio de la poblacién

E = es la precision o el error

Tabla 9.

Datos de la investigacion

Datos Valor
Z (90%) 1,65
p 0,5
q 0,5
N 88
E 0,1
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Aplicacion de la férmula:

= (1,65)**(0,5*0,5)*88
88%(0,1)°+(1,65)?*(0,5*0,5)
= 59,895
1,56
| n= | 38 Compaiiias. |

Aplicacion de factor de proporcionalidad de la muestra calculada:

Tabla 10.
Factor de proporcionalidad

Cantén Muestra
La Concordia 1
Santo Domingo 37
Total 38

De acuerdo al calculo de la proporcionalidad se encuestara 38

compafiias de la siguiente manera:

e 1 compaiiia en el cantén La Concordia.

e 37 compainias en el canton Santo Domingo.

3.3. Matriz de operacionalizacion de variables

Para elaborar la presente investigacion se ha desarrollado una Matriz de

Operacionalizacién de Variables, detallada a continuacion:



Cuadro 10.

Matriz de operacionalizacion de las variables
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Matriz de Operacionalizacion de Variables
Objetivo Variable Subvariable Informacién a requerir Tipos de Informacién Ianl;?:]]”It:C(?gn In-l:c,et(r:LTrIT?:n?o
1.1.1.12. Nombre de la Compafiia
1.1.1. Ubicacion|1.1.1.2. RUC o
de la empresa 1.1.1.3. Direccion Primaria (Fuente| \ \ ninistracion
1 1.1.1.4. Teléfono Directa) de la| Encuesta
1. Investigar las |Informacion — : compafiia
causas por las|General de la 1.1.2. Sector |1.1.2.1. Actl\_/u_jad que realiza Secundaria  (Paginas LAk fi
cudles las | Empresa laboral 1.1.2.2. Participacion del mercado web organismo  de| . InseghElie!
i control
Cgfzggg'as en la Iln.flc;rsr.nacién del| 1-1:3.1. Representante legal )
ubicadas . 1.1.3.2. Numero de Empleados
provincia de Santo negocio
Domingo de los 1.2.1.1. Operaciones de la compaiiia | Primaria (Fuente - -
4 hi e i S : Administracion
Tsachilas no que requieren financiamiento Directa) i e
financian sus 1.2.1. Utilizacion i
operaciones a de recursos 1.2.1.2. Politicas de financiamiento Secundaria  (Paginas |°°MPaNa _ )
través del Mercado web organismo de ElegEtie
de  Valores y|1.2. Estructura 1.2.1.3. Rango de financiamiento control) Internet
plantear alternativas d_el o : -
viables  utiizando |Financiamiento tg'rzégﬁrsgseme de financiamiento de Primaria (Fuente | Administracion
dicho mercado. de la Empresa . - Directa) de la| Encuesta
1.2.2. Recursos|1.2.2.2. Hacia donde se dirige el compafia
obtenidos financiamiento obtenido Secundaria  (Paginas P Linkografia
1.2.2.3. Plazo de la compafiia cuando | web bolsas de valores) |Internet
adquiere un préstamo
CONTINUA )
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1.3.1.1. Conocimiento de la compaiiia
131 Ed .. | para obtener financiamiento utilizando
3.1 EQUCACION |55 yentajas que ofrece el mercado de| . . Administracién
en Primaria (Fuente
. N valores . de la| Encuesta
13 Financiamiento e Directa) compafia
C. . ; Inversiones 1.3.1.1. Capacitaciones recibidas en P
Gonocwlmenc(j) | portafolios de financiamiento e
enera € inversiones
Mercado de
Valores 132 1.3.2.1. Inversiones extra bursatiles | Primaria (Fuente | Administracion
e Directa) de la| Encuesta
Alternativas  del .
compafiia
mercado de . . . L . ’
valores 1.3.2.1. Inversiones bursatiles Secundaria  (Paginas Linkografia
web bolsas de valores) |Internet
1.4.1.1. Obtencibn de recursos a
1.4.1. través de la bolsa de valores L Administraciéon
L Primaria (Fuente
Participacion Directa) de la| Encuesta
activa 1.4.1.2. Obtencidn de recursos en la compafiia
14 bolsa de valores por terceras personas
e 1.4.2.1. Lentitud en los tramites
en el Mercado Lo - .
de Valores ' Primaria (Fuente | Administracion
142 P 1.42.2. Falta de profesionales que |Directa) de la| Encuesta
feillil d(;s rOCESOS| 4sesoren en el proceso compaiiia
Secundaria  (Paginas Linkografia
1.4.2.3. Costos elevados en los|web bolsas de valores) |Internet
tramites
CONTINUA o)
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1.5.1.1. Marco normativo vigente del
Mercado de Valores

T Primaria (Fuente | Administracion
1.5.1.2. Socializacion de los productos | .
. . Directa) de la| Encuesta
1.5.1. Normativa|y ventajas que ofrece el mercado de compafiia
15 . |legal valores. . -~ P : .
Comunicacion Y - Secundaria  (Paginas Linkografia
y 1.5.1.3. Capa_cnam_on y asesoramiento |\vep bolsas de valores) |Internet
. en la normativa vigente del Mercado
Asesoramiento
de Valores
del Mercado — = . - .
de Valores 1.5.2.1. Capacitacion y asesoramiento | Primaria (Fuente | Administracion
152 Utilizacién técnico y practico en la utilizacion de la| Directa) de la| Encuesta
T e [ ST compaia
P 1.5.2.2. Ventajas de la utilizacion de la|Secundaria  (Paginas Linkografia
plataforma SIUB web bolsas de valores) |Internet
1.6.1.1. Oportunidad de obtener
financiamiento en el mercado de
i valores L Administracién
LB, Nece§[dad 1.6.1.2. Expansion del mercado para Pf'ma“a (Fuere de la| Encuesta
de la compaiiia Directa) -
1.6. la empresa compafiia
Necesidad de 1.6.1.3. Bajas tasas en la captacién
un Modelo de de recursos
Financiamiento 1.6.2.1. Modelo de financiamiento
16.2. Aplicacis encaminado a obtener financiamiento Primari E Administracion
.6.2. Aplicacion| . |2 bolsa de valores rimaria (Fuente de la| Encuesta
del modelo Directa)

1.6.2.1. Pruebas al
financiamiento

modelo de

compafiia
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3.4. Instrumentos de recopilacién de datos

Como instrumento de recopilacion de datos se utilizara una encuesta, la
cual fue disefiada considerando principalmente los objetivos de Ia
investigacion, los aspectos fundamentales planteados en la encuesta son los

siguientes:

Seccion 1.- Informacién general de la empresa

Esta seccidn permite identificar la informacién general de las compafias:
RUC, el tipo de compaifiia, direccion, teléfono, actividad que realiza, mercado
que abarca, numero de empleados, y también la informacion general de las
personas encuestadas: nombre y el cargo que desempefia con la finalidad

de verificar que la encuesta fue aplicada a funcionarios de las compafiias.

Seccion 2.- Estructura del financiamiento de la empresa

El objetivo de esta seccidn es identificar la estructura de financiamiento
que tienen las compafias, la fuente de los recursos, los montos de
financiamiento requeridos, los plazos requeridos para cancelar obligaciones
y la finalmente identificar el destino de los recursos obtenidos, mediante esta
informacion se podra establecer un modelo de financiamiento acorde a las

necesidades de las compafias.

Seccion 3.- Conocimiento general del mercado de valores

Esta seccién tiene como objetivo identificar el nivel de conocimiento de
los funcionarios de las comparfiias en temas relacionados con el sector
bursatil, saber si las compaifiias intentaron financiar sus operaciones a través
del mercado de valores y finalmente medir el nivel de gestion de los
organismos responsable del mercado de valores.
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Seccidn 4.- Asesoramiento en financiamiento

La finalidad de esta seccion es identificar la necesidad de asesoramiento
gue tiene las compafias en temas relacionados con el mercado de valores y
si estarian dispuestas a aplicar el modelo de financiamiento a desarrollarse

en el presente trabajo de investigacion.

La encuesta se encuentra en la seccion Anexos (Ver Anexo 2).

3.5. Plan de recopilacion de datos

Para la recopilacién de datos se entregara a cada empresa una solicitud
de la Universidad de la Fuerzas Armadas — ESPE (Ver Anexo 3), luego se
contactard a un funcionario de las empresas seleccionadas en la muestra y
se aplicara la encuesta desarrollada de acuerdo a los objetivos e hipotesis

de la investigacion.

La lista de empresas junto con la informacion necesaria (direccion,
teléfonos, correo electronico) para realizar la investigacion, se encuentra en

la seccion Anexos (Ver Anexo 4).

3.5.1. Reproduccidén de instrumentos de recopilacion

La reproduccion de instrumentos de recopilacion de datos se la realizara
en primera instancia de manera fisica a través de una visita a cada
compafiia, en la cual se contactara a un funcionario de la misma; también se
la realizard cuando el caso lo amerite de manera digital y telefénica, para lo
cual ya se cuenta con la informaciéon necesaria obtenida del portal de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (Ver Anexo 4).



117

3.5.2. Datos de ubicaciéon de las fuentes de informacion

La informacion de las empresas (nombres, direcciones, teléfonos,
correos electrénicos) se encuentra en una matriz ubicada en la seccion
Anexos, esta informacion fue recolectada del portal de la Superintendencia

de Compaifiias, Valores y Seguros (Ver Anexo 4).

3.5.3. Calendario de recopilaciéon

Para la elaboracion de las encuestas se plantea un cronograma de
acuerdo a la ubicacion de las empresas, se realizO una segmentacion
priorizando las compafias que se encuentran en la zona urbana de la

provincia, a continuacion se detalla la informacion del cronograma:

Cuadro 11.
Ubicacién de las empresas por parroquias

Santo Domingo de los Colorados 18
La Concordia
Bomboli

Chigtilpe

Abraham Calazac6n
Rio Verde

~NOoON M E

Cuadro 12.
Cronograma de encuestas

Cronograma de Encuestas

Febrero Febrero — Marzo
Empresas Semana 1l Semana 2
22123/24|25/26(/29/01 02 03 04
Santo Domingo de los Colorados 414 442
La Concordia 1
Bomboli 4
Chigilpe 2
Abraham Calazacén 24

Rio Verde 4 |3
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3.6. Plan de procesamiento de la informacion

La informacion recolectada se procesara de manera organizada de

acuerdo a las compaifiias involucradas al tema.

A continuaciones se presentan aspecto a considerar durante el

procesamiento de la informacion:

1. Revision critica de la informacién recolectada, para esto se filtrara la
informacion defectuosa: contradictoria, incompleta, no pertinente, entre
otros.

2. Tabulacién o cuadros segun procesos.

Estudio estadistico de los datos para presentacion de resultados.

4. Interpretacion de la informacion.

3.7. Plan de anélisis e interpretacion de datos

Es la dltima fase de la investigacion, a continuacion detalla varios

aspectos a considerarse:

1. Realizar el analisis de los resultados estadisticos obtenidos, destacando
tendencias o relaciones fundamentales de acuerdo con los objetivos e
hipotesis.

2. Realizar el andlisis de los datos por medio de tablas e instrumentos
estadisticos segun las necesidades de la investigacion.

3. Interpretacién de los resultados, con apoyo del marco teérico, en el
aspecto pertinente.

4. Comprobacion de hipotesis mediante métodos estadisticos.
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CAPITULO IV
MARCO EMPIRICO

4.1. Ejecucion de los métodos cualitativos

Para realizar la ejecucion de la investigacion se disefié una encuesta con
el objeto de obtener informacion relevante acerca de las causas por las
cudles las compafias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los

Tséachilas no financian sus operaciones a través del Mercado de Valores.

Las encuestas fueron aplicadas a una muestra de 38 compafiias que se
encuentran registradas en la Superintendencia de Compairiias, Valores y
Seguros, en la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas, las cuales

fueron segmentadas por parroquias de la siguiente manera:

Cuadro 13.
Ubicacién de las empresas por parroquias

Santo Domingo de los Colorados 18
La Concordia
Bomboli

Chigtilpe

Abraham Calazacén
Rio Verde

~NOIN AP

A continuacion se detalla una lista con los datos generales de las
empresas que fueron encuestadas y una matriz con el andlisis cualitativo de

las variables de la investigacion.



Cuadro

14.

Seccion 1. Informacidon general de las compairiias

COIMPREQ Av. Esmeraldas
Guido Construcciones, - #105 y Santa Rosa, Ejecucion de
22/02/2016|Quezada Gerente Importaciones y 1791822471001 Resppn;abllldad diagonal al Banco (02) 2762- obras civiles a | Nacional 8
. General ; Limitada e 561 : ]
Merino Representaciones Pichincha, altos de nivel nacional
Quezada Cia. Ltda. SERVIPAGOS
Importacion
. . o Calle Ambato y 3 de !
22/02/2016 Maria Polo Gerente Dlstrlbwdora Ordofiez 2390005310001 Anonima Julio, diagonal a (02) 2751-compra y venta de Nacional 4
Vaca General |[Rubio S.A. Malaria 665 productos de
consumo masivo
Calle Pallatanga Edici6n y
22/02/2016992" Palma | Gerente |-y oo rpal S A 1701166582001  Annima O\ €Ntré Av. Quito |(02) 27611 i cion de | Nacional 31
Zambrano General y Guayaquil, Tierra 005 i
ibros, entre otros
Verde,
Thally Empresarios y Calle Rio Toachi
22/02/2016Duefias Gerente  Promotores 1791166892001| Anénima  [/080 Y Galapagos, |(02) 2767-| Turismo, SeIViCio | . o na 47
Guticrrez General [Colorados S.A. frente a_Ia 950 de hospedaje
EMPROCOL Universidad Central
Hormigonera del Av. 29 de Mayo S/N Produccion y
23/02/20160 002 | SETENE roachi 1791095333001  Anonima %, Tulcan Edificlo  1(02) 2760-} comercializacion |y, iy 13
y HORMITOACHI S.A. - diag S
al Parque construccion
Rober Gerente 3 de Julio #504 y (02) 2760- Importacion, venta
23/02/2016Orellana IMPORELLANA S.A. [2390008514001 Anonima  [Tulcén, junto a y distribucion de | Nacional 8
General 615 o
Zambrano Josep Albert electrodomeésticos
Gisela Calle Tulcan #110 y Compra, venta 'y
23/02/2016|Agudelo Gerente )\ CMART S.A. 0992342676001 | ReSPonsabilidadManuelita Saenz, - 1(04) 5115-1 " oo 'de | Nacional 3
General Limitada Of. 101, frente a 858 .
Montoya inmuebles
Lavadora de Rodry
CONTINUA )
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Av. Quito #1215

Importacion,

Ximena Gerente Operador Digital de Rio Toachi (02) exportacion,
23/02/2016|Vasquez Comunicaciones 1791998553001 Anbénima y - compray ventade | Nacional 4
General . frente al Palacio | 2750-508 .
Mendoza TEDIGO Cia. Ltda. - servicios de
de Justicia N
telecomunicacion
Jorge Av. Quito #114 expltr)Tr]tF;?:riE’;CI?/g’nta
24/02/2016|Cherrez Gerente  |RYAPHARMA Cia. |, .4,486965001|ReSPONSabilidad)y Tulcan, frente | (02) | " Tyicirip cién de | Nacional 28
; . General |Ltda. Limitada al Parque 2750-138
Muiragui productos
Zaracay ¢ o
armacéuticos
Av. Quito #1300
y Pallatanga, Importacion,
Edgar . Ed. Ceramicos, exportacion y
24/02/2016|Saavedra Gerente |Saavedra & 2390000505001 |XeSPonsabilidad) o o 02) | comercializacion | Nacional 2
General |Santander Cia. Ltda. Limitada 2751-296 U
Polanco Banco de maquinaria
Pichincha pesada
CREDIFE
Marcelo Agroexportadora e Calle Loja # Produccion y
. Gerente |Importadora Responsabilidad|1012, entre Av. (02) comercializacion .
24/02/2016 Garcla General |CHOCOSPICES ~ [23900070620011 " iiada  |Quito y 2754-158|  de productos | Mternacional o
ntriago . A .
Cia. Ltda. Galapagos, agricolas
Av. Tsachilay
Luis Rio Cononaco, Comercializacion y
24/02/2016|Saavedra Gerente | \oTGLASS S.A.  |2390004276001|  Anénima | Mz 617, Lote (02) distribucion de | 5 cional 26
. General 17, Coop. 30 de | 2765-228 | puertas y ventanas
Limones : 7 o
Julio, frente a la de aluminio y vidrio
Tribuna Civica
Av. 10 de
. o Agosto #112 y Produccion y venta
25/02/2016|EdWin Vaca | Gerente |FREDDYSHRIMPS |, 765565195001 |RESPONSabilidad 2, e ") (02) " de camaronesy | Nacional 17
Ormaza General |Cia. Ltda. Limitada . 2744-183
Trabajadores pesca en general
Municipales,
CONTINUA =)
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Compra, venta
. Av. Esmeraldas y L
Noe Gerente Importadora Responsabilidad |Santa Rosa (02) comision y
25/02/2016|Sarmiento Sarmiento Obando 1791794052001 pon ’ comercializaciéon| Nacional 4
General : Limitada frente al Banco 2743-079 |.
Obando Cia. Ltda. S interna y externa
Pichincha .
de vehiculos
Av. Esmeraldas Ensamblaje de
Sandra MUNDIALO Cadena . ;
25/02/2016|Cadena Gerente Montenegro Cia. 1791852478001 Resppn_sablhdad SN, frente a la (02) b|en_es Y Nacional 3
Montenegro General Ltda Limitada entrada a_l 2754-537 comunicacion
) Centenario telefénica
Via Quevedo
#210 y Pedro .
. Importacion,
Juan Puga Gerente Responsabilidad Vicente (02) compraventa y
26/02/2016| . . PRIMAFIL Cia. Ltda. 1791911016001 - Maldonado, a 50 S ) Nacional 7
Davila General Limitada mitrs. de la 2760-240 | comercializacion
o . de automotores
Gasolinera Mobil
del Indio Colorado
Av. Esmeraldas Importacién
ftalo Bravo Gerente IMPOR EXPORT Responsabilidad Efjisfﬁc/islo Tiputin (02) exportacion y
26/02/2016 Rioffio General AROMOTOR Cia. 2390000831001 Limitada AROLLANTA, 2744-588 comermahzgmon Internacional 2
Ltda. . de materias
frente al Colegio rimas
Fe y Alegria P
Industria Agricola Simoén Plata Produccién y
26/02/2016 Goqzalo Gerente Luis Olmedo Mufioz |1792092027001 Anénima T_orres SN, (02) comercializacion Internacional 16
Mufioz Ulloa | General . diagonal a la 2758-578 | de productos
Cia. Ltda. — .
Empresa Eléctrica agricolas
Via Santo
Domingo — Chone
Compra, ventay
1,
20/02/2016|HENTY Ayala | Gerente | FUFRATESINVEST |5q95346531001]  Annima KM 1% #2,frente)  (02) arriendo de | Nacional 29
Avellan General |S.A. a la Fabrica de 3752-921 .
inmuebles
Tubos
Prefabricados
CONTINUA =)




REPROIMAV S.A.
Representacion de

Calle Rio Chilay
Nicaragua S/N,

Industria avicola
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Santo Domingo de
los Colorados C.L.

izquierdo, Coop.
Villa Florida

de productos
agricolas

29/02/2016|705¢ Ayora | Gerente 5 o4 ctos e 1791294505001|  Anénima  |Urb. El Prado, a 02) entodas sus |\ cional 4
Palacio General 3705-686 | fases, formasy
Implementos una cuadra de etapas
Avicolas Vereda Tropical P
Av. Los Colonos Mecanica
Pablo . o #5y Av. La '
29/02/2016|Ramos gg;ee':ﬁ E‘;LNOGAS Cia. 2390005019001 ReSE?mnﬁ:ggdad Lorena, diagonal 2751912% a1 Iull)e:;g\%%yde Nacional 36
Sotomayor ) a Motel Madame
; automotores
Liseth
Av. Chone #404 y Importacion
José Duefias| Gerente Super Dealer Responsabilidad é\f;.lfggrcaéhnanl]fd (02) exp%rtacic’)n y
29/02/2016 = Duefias Gutiérrez 1791167104001 pons N ' comercializacion| Nacional 39
Gutiérrez General . Limitada Hino, junto a la 2755-084 ;
Cia. Ltda. . de materias
Iglesia de los .
primas
Mormones
Centro de Av. Quevedo y
Jorge Gerente Especialidades Manuelita Saenz, (02) Brindar servicios
29/02/2016|Becerra Médicas Sociedad [1791397142001 Anénima Edificio Balseca, y asistencia Nacional 16
General - 3703-049 b
Alvarado Anédnima Redondel de la médica
CENESMED Virgen
Calle Decima 'y Produccién
Octavio Gerente Productos Agricolas Responsabilidad Rio Lelia, Urb. (02) comercializaci):’)n
01/03/2016 Power Fruit Cia. 1792367166001 - Vista Hermosa, Internacional 4
Ocampo General Limitada . 3831-777| de productos
Ltda. Casa 3 pisos, . o
o alimenticios
vidrios azules
Ecuatoriana de \lélc?msir?géo— Produccion,
Exportacion & o industrializacién
Manuel Gerente . Responsabilidad |Quevedo km. 3 ¥2 (02) A .
01/03/2016 Lopez General Importaciones de 1790531554001 Limitada #1521, margen 3704-017 comercializacion |Internacional 6

CONTINUA
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Exportadora Via Santo Produccion,
Agustin Gerente Importadora Responsabilidad 8?121\;2?12 ;m 3 (02) Industrializacion
01/03/2016|"9 Industrial 1790539571001 pons ) comercializacion |Internacional 7
Lopez General . Limitada 1/5 #1521, frente |3706-151
EXPORCAFE Cia. de productos
Ltda Coop. Buses agricolas
) TRANSMETRO
Calle Tulcan #110
Francisco . y Manuela Saenz, .
01/03/2016|Suarez Gerente | Suarez Salas 1791406559001|  Anénima  |sector Feria Libre, | . (02) | construccionde| . o nq 3
General |Constructores S.A. 2757-266 | obras civiles
Salas frente a la
Escuela TUCSA
Importadora el . Importacion y
Wilson Gerente Palacio del Responsabilidad ;\#/All?)g U?J\GZ?]OPio (02) venta de partes,
02/03/2016|Grandes Accesorio 2390001625001 pon: y repuestos y Nacional 18
General P Limitada Montufar, Coop. |3703-119 .
Robayo IMPORPALAC Cia. . accesorios
Dos Pinos, >
Ltda. electronicos
Via Santo Importacion y
Christian Gerente Industria de Caucho 832\12?13 —km 1 (02) rt\)lstrj]::?oiede
02/03/2016|, ., > y Acero Viteri 1791968158001 Anénima : P . Internacional 97
Viteri Choez General S/N y Juan de 3703-262 | construccion,
INCAVIT S.A. - h :
Salinas, Coop. intermedios o
Dos Pinos finales
Via Santo Servicio de
Jeofre Rivas | Gerente Trans. Rivas Domingo — (02) transporte de
02/03/2016 Calderén General Mendoza 2390003571001 Anbénima Quevedo km. 5 % 3742-445| €92 pesada Nacional 3
RIMENVAL S.A. y calle Edmundo dentro del
Andrade territorio nacional
; Av. Santo -
Julia o - Exportacién de
02/03/2016|Echavarria Gerente PROAJI Cia. Ltda. |1791247590001 Resppn_sab|l|dad Domingo — (02) productos Internacional 4
. General Limitada Quevedo 7 %, 3550-188 h i
Uribe derivados del aji
margen derecho,

CONTINUA
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Hotel Acuarius

Via Santo L
Julio _ Domingo — Dlstrlb_umon de
03/03/2016|Campoverde | Gerente \Comercial ARWALIC |1791616471001|  Anénima  |Quevedo km. 3 02) materiales de |\ iona) 9
. General |[S.A 2307-899 | construcciony
Vidal SIN, frente a ;
. herramientas
Hyundai
. Via Santo o
Comercial e Domingo — Importacion y
Manuel Gerente |Inmobiliaria Responsabilidad 1 (02) comercializacion .
03/03/2016)| 416 General |FERRILOPEZ Cia, 2390005566001 "\ iiada  |QuUevedo km. 3% | 300, 017 | de materiales de| Naciona o
#1521, margen S
Ltda. i construccion
izquierdo,
Via Quevedo km. Comercializacion
03/03/2016 Ana _(;hango Gerente  |COVERTOSA, 1791871111001 Anénima 5%, junto a (02) y distribucion de | Nacional 57
Carrion General |Covertura Total S.A. 3741-626 .
DISENSA #18 productos varios
By Pass Quevedo Produccion y
Angel Vega Gerente |Industrias Vega -~ — Quito S/N, (02) comercializacion .
03/03/2016 Pérez General |INVEG Cia. Ltda. 1791166418001 Anonima Coop. Pichincha, |3775-670| de productos Internacional 56
a 300 mtrs. agricolas
Via Quevedo km. Compra, venta 'y
Marco . . 4y Av. del distribucion de
04/03/2016|Sarango Gerente  |LUBRITECNIC Cia. 2390001862001 Resppngabllldad Cooperativismo, (02) llantas, aceites Nacional 44
General |Ltda. Limitada . 3740-065
Luna junto a la de motores y
Farmacia Loja repuestos
Av. Quevedo Importacion,
#593 y Juan distribucion,
Fausto Brito Gerente |Mega Maderas Brito - Salinas, Coop. (02) [comercializacion, .
04/03/2016 Zufiga General |L6pez S.A. 2390004144001 Anonima Dos Pinos, a una |3703-007 | compra y venta Nacional 16
cuadra del Banco de toda clase de
del Pichincha madera
Calle Luis
o SCANNEREXPRESS o Cordero y Antonio Servicios de
04/03/2016 Cc:trlos Avilés|  Gerente Seguridad Integrada (1791412958001 Resppn§abllldad Ante, Coop. Dos (02) vigilancia y Nacional 2
Céceres General : Limitada . 3703460 :
Cia. Ltda. Pinos, tras el seguridad

Fuente: Encuesta




No tiene correlaciéon

Cuadro 15. Matriz andlisis de la relacién entre las variables

No tiene correlacion

No tiene correlaciéon

No tiene correlacion
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No tiene correlacién

No tiene correlacién

El conocimiento general
en el mercado de valores,
permite estructurar el
financiamiento de las
compafiias.

No tiene correlacién

La participacion de las
compafiias en el mercado
de valores, mejoran la
estructura del
financiamiento

No tiene correlacién

No tiene correlacion

La participacién de las
compafiias en el mercado
de valores, permite

aumenta los conocimientos

en el sector bursatil

La estructura del financiamiento
de las compafiias, permite la
participacion de estas en el
mercado de valores

No tiene correlacién

La estructura del
financiamiento de las
compafiias, permitira

identificar el modelo de
financiamiento apropiado
para las compafiias

La comunicacién y
asesoramiento permite
mejorar la estructura
financiera de las
compafiias

No tiene correlacién

La comunicacién y
asesoramiento mejora el
nivel de conocimiento de
las compafiias en temas

relacionados con el sector
bursatil

El conocimiento general del
mercado de valores, permite la
participacion del compafiias en
el sector burséatil

No tiene correlacion

El conocimiento de las
compaifiias en el mercado
de valores permite
identificar el modelo de
financiamiento apropiado

organismos responsables

La comunicacion y
asesoramiento motiva la
participacion de las compafiias
en el mercado de valores

El modelo de
financiamiento, se
basada en la estructura
financiera de las
compafiias

No tiene correlaciéon

El modelo de
financiamiento mejora el
nivel de conocimiento de
las compafiias en temas

relacionados con el sector
bursatil

El modelo de financiamiento

permite la participacién de las

compaiiias en el mercado de
valores

compafiias en el mercado de

asesoramiento del mercado

La participacion de las

valores, motiva la
comunicacion de los

La participacion de las
compaiiias en el mercado
de valores, mejoran el
nivel de eficiencia del
modelo de financiamiento

El modelo de financiamiento

permite una mayor
comprension en las
capacitaciones y

de valores

La comunicacién y
asesoramiento mas el
modelo de
financiamiento, mejorara
la estructura financiera de
las compafiias
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4.2. Ejecucion de los métodos cuantitativos

Se procedié a tabular y analizar los resultados obtenidos de las 38
encuestas realizadas en funcién a los pardmetros establecidos en el plan de
analisis e interpretacion de los resultados.

A continuacién se detalla los resultados de las encuestas aplicadas:
Secciodn 2. Estructura del financiamiento de la empresa

2.1. Financiamiento de la empresa

2.1.1. Las operaciones de la compafiia requieren financiamiento:

Tabla 11.
Recursos financieros de las compaifiias
Tipo de recursos Cant.
Recursos propios 27
Recursos de terceros 11
No requiere financiamiento 0
Total 38

Fuente: Encuesta

0,00%

® Recursos propios
m Recursos de terceros

= No requiere
financiamiento

Figura 22. Recursos financieros de las compafiias

Fuente: Encuesta
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Anéalisis.-

Los resultados demuestran que las compafiias financian sus operaciones
con recursos propios, principalmente porque en su gran mayoria son
sociedades constituidas y administradas por familiares. Este resultado indica
gque muy pocas compafias utilizan el mercado financiero para obtener

recursos.

2.1.2. En funcidén alarespuesta sefale la fuente de los recursos:

Tabla 12.
Fuente de los recursos financieros de las compainiias
Recursos propios y/o de terceros Cant.
Accionistas y/o socios 1
Familiares y/o amigos 1
Liquidez propia de la compaiiia 25
Empresas relacionadas 0
Venta de activos que no corresponde al giro del negocio 0
Préstamos de instituciones financieras privadas 5
Préstamos de instituciones financieras publicas 2
Préstamo de personas naturales 0
Anticipos de clientes 1
Proveedores 3
Inversionistas 0
Donaciones 0
Otros 0
Total 38
Fuente: Encuesta
0,00% u Accionistas y/o socios

= Familiares y/o amigos
® Liquidez propia de la compafiia
H Empresas relacionadas

= Venta de activos que no corresponde al giro
del negocio

= Préstamos de instituciones financieras
privadas

m Préstamos de instituciones financieras
publicas

= Préstamo de personas naturales

13,16%

0,00% = Anticipos de clientes
= Proveedores

= Inversionistas

= Donaciones

Otros

Figura 23. Recursos financieros de las compaiiias

Fuente: Encuesta
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Anéalisis.-

Los resultados revelan que las companiias financian sus operaciones con
recursos propios especificamente los provenientes de la liquidez generada
por sus actividades. Este resultado indica que muy pocas compafias

recurren a terceros para financiar sus operaciones.

2.1.3. La compafiia cuenta con politicas de financiamiento:

Tabla 13.
Politicas de financiamiento de las compafiias
Respuesta Cant.
Sl 7
NO 31
Total 38

Fuente: Encuesta

S|
ENO

Figura 24. Politicas de financiamiento de las compafias

Fuente: Encuesta

Analisis.-

De acuerdo a los resultados obtenidos la mayoria de las compafiias no
cuentan con politicas de financiamiento, lo que genera que las empresas no

recurran a financiamiento externo para sus operaciones. Este resultado
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evidencia uno de los principales problema que tienen las compaiiias para

gue no financiar sus operaciones mediante el mercado de valores.

2.1.4. El financiamiento de las operaciones que requiere la compafiia en

el aflo; en que rango de los siguientes montos que se exponen se

encuentra:

Tabla 14.

Montos de financiamiento de las compafiias

Rangos Cant.
Menos de 100 mil délares 0
Entre 100 mil y 500 mil doélares 7
Entre 500 mil y 1 millén de ddlares 4
Entre 1 millén y 5 millones de délares 22
Mas de 5 millones de ddlares 5
Total 38

Fuente: Encuesta

® Menos de 100 mil
délares

® Entre 100 mil y 500 mil
dolares

= Entre 500 mily 1
millén de délares

mEntre 1 millény 5
millones de délares

= Mas de 5 millones de
dolares

Figura 25. Montos de financiamiento de las compaifiias

Fuente: Encuesta

Analisis.-

Los resultados demuestran que la mayoria de las compafias
encuestadas requieren montos superiores a un millon de doélares para poder
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financiar sus operaciones, lo que permite identificar cuales son los posibles
lineamientos que se debe seguir para elaborar alternativas de financiamiento

viables para las compafiias encuestadas.

2.1.5. Cuando la compafiia adquiere un préstamo, generalmente en qué

plazo cumplen sus compromisos:

Tabla 15.
Plazos de financiamiento de las compafiias
Rango de plazos Cant.
De 1 a 6 meses 3
De 6 meses a 1 afio 8
De 1 a 3 afios 21
De 3 a 6 afios 6
Mas de 6 afios 0
Total 38

Fuente: Encuesta

0,00%

EDe 1 a 6 meses

m De 6 meses a 1 afio
uDe 1 a 3 afios

m De 3 a 6 afios

u Més de 6 afios

Figura 26. Plazos de financiamiento de las compafiias

Fuente: Encuesta
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Anéalisis.-

De acuerdo a los resultados obtenidos la mayoria de las compafiias
encuestadas obtiene financiamiento a corto y mediano plazo, lo que revela
gue el mercado de valores es un sector poco explorado por las companiias
encuestadas, ya que una de las caracteristicas principales del sector bursétil
es que entrega recursos a largo plazo.

2.1.6. El financiamiento que obtiene la compafiia generalmente es

dirigido para:
Tabla 16.
Destino del financiamiento de las compaiiias
Destino Cant.

Compra de propiedad, planta y equipo 8

Cubrir sueldos de empleados y los trabajadores 7

Adquisicién de tecnologia 8

Incremento de nuevas lineas de produccion 8

Pagos a proveedores 3

Pagos a inversionistas, socios o accionistas 1

Pagos a terceros 1

Pagos por impuestos al SRI o Aportes al IESS 2

Otros 0

Total 38
Fuente: Encuesta
3% 0% [ gglz?i?ga de propiedad, planta y
m Cubrir sueldos de empleados y los
trabajadores

® Adquisicion de tecnologia

= |ncremento de nuevas lineas de
produccién
m Pagos a proveedores

= Pagos a inversionistas, socios o
accionistas
= Pagos a terceros

= Pagos por impuestos al SRI o
Aportes al IESS
Otros

Figura 27. Destino del financiamiento de las compafiias

Fuente: Encuesta
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Andlisis.-
Los resultados revelan que el financiamiento que obtienen las compafiias
encuestadas es destinado para financiar el capital de trabajo y una pequefa
parte de estas lo utilizan para cancelar obligaciones que tienen con los

proveedores, el Servicio de Rentas Internas o el Instituto de Seguridad
Social del Ecuador.

Seccidén 3. Mercado de valores

3.1. Conocimiento general del mercado de valores

3.1.1. La compafia tiene conocimiento que podria obtener

financiamiento utilizando las ventajas que ofrece el mercado de

valores:
Tabla 17.
Financiamiento en el mercado de valores
Respuesta Cant.
SlI 38
NO 0
Total 38

Fuente: Encuesta

0,00%

mS|
ENO

Figura 28. Financiamiento en el mercado de valores

Fuente: Encuesta
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Anéalisis.-

Los resultados demuestran que todas las compafiias encuestadas tienen
conocimiento de que pueden obtener financiamiento utilizando las ventajas y
mecanismos que ofrece el mercado de valores. Lo que indica que el
desconocimiento de las comparfias de que pueden obtener financiamiento
en el mercado de valores no es el problema para incursionar en el sector

burséatil.

3.1.2. De ser positiva la respuesta, como califica su conocimiento en
los siguientes enunciados; marque con una X (siendo 1, 2, 3

conocimiento bajo y 4, 5 conocimiento alto):

Tabla 18.
Nivel de conocimiento
Resultados Evaluacion
items Calificacion Conocimiento [Conocimiento
112|345 Total Bajo Alto
Bolsas de Valores 4118(13|3 |0 38 35 3
Casas de Valores 5/18|13/2 |0 38 36 2
Calificadoras de Riesgo 6(20(10/2 |0 38 36 2
Emision de Acciones 5/20|110{3 |0 38 35 3
Emision de Titularizaciones 5/20|110{3 |0 38 35 3
Emisién de Obligaciones 5]20[10{3 |0 38 35 3
Oferta Publica 6|20(10{2 |0 38 36 2
Registro de Mercado de
Valores 6|20(10{2 |0 38 36 2
Sistema Unico Bursatil (SIUB) [6/20[10/2 |0 38 36 2
] 6|20(10{2 |0 38 36 2
Media Equivalencia (%) 94,76% 5,26%

Fuente: Encuesta
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B Conocimiento Bajo

B Conocimiento Alto

Figura 29. Nivel de conocimiento

Fuente: Encuesta

Analisis.-

Los resultados obtenidos demuestran que el nivel de conocimiento de los
funcionarios en temas relacionados con el sector bursatil, especificamente
para financiar sus operaciones a través del mercado de valores es bajo,
debido a que la mayor parte de las compafiias encuestadas no tiene el
conocimiento requerido para incursionar en este sector. Este resultado
refleja que el bajo conocimiento en temas relacionados con el sector bursatil,

es un factor en el que tienen problemas las compafiias encuestadas.

3.2. Participacién en el mercado de valores

3.2.1. Laempresa ha participado o gestionado un proceso de obtencién

de recursos a través de la bolsa de valores:



Tabla 19.
Participacién en el mercado de valores
Respuesta Cant.
SI 0
NO 38
Total 38

Fuente: Encuesta

0,00%

m S|
ENO

Figura 30. Participaciéon en el mercado de valores

Analisis.-

Fuente: Encuesta
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Los resultados obtenidos reflejan que las compafias encuestadas no

han intentado incursionar en el mercado de valores, debido a que el

conocimiento que tiene en los procesos y mecanismos para obtener

financiamiento en el sector bursatil es bajo.

3.2.2. De los siguientes items sefiale con cuales la empresa se ha

encontrado:
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Tabla 20.
Problemas encontrados
items Cant.
Falta de conocimiento 31

Falta de recursos 0
Falta de interés 7
Lentitud en los tramites 0
No existen personas que asesoren en el proceso 0
0
0
0

Muchos requisitos
Costo elevado del proceso
Otros

Total 38

Fuente: Encuesta

m Falta de conocimiento

m Falta de recursos

m Falta de interés

® Lentitud en los tramites

® No existen personas que
asesoren en el proceso

= Muchos requisitos

= Costo elevado del

proceso
m Otros

Figura 31. Problemas encontrados

Fuente: Encuesta

Anélisis.-

Los resultados reflejan que los principales problemas que tiene las
compafias encuestadas para incursionar en el mercado de valores son la
falta de conocimiento en temas relacionados con el sector bursatil,
especificamente en los procesos y mecanismos que se deben seguir para
financiar sus operaciones utilizando este sector. Este resultado refleja que el
bajo conocimiento, es un factor en el que tienen problemas las compafiias
encuestadas.
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3.3. Comunicacion y Asesoramiento del Mercado de Valores

3.3.1. Como califica la eficiencia del Mercado de Valores ecuatoriano en

los siguientes temas; marque con una X (siendo 1 la mas bajay 5 la

mas alta):
Tabla 21.
Nivel de eficiencia del mercado de valores
Resultados Evaluacién
‘ Calificacion s . L.
Items 17213145 Total Gestion Baja | Gestion Alta
Capacitacion y asesoramiento
en la normativa legal vigente|18|14/6|0 |0 38 38 0
del Mercado de Valores.
Capacitacion y asesoramiento
técnico y practico en l1al,g 4 410(0| 38 38 0
utilizacion de la plataforma
SIUB.
Socializacién de los productos
y ventajas que ofrece el{20|14/4|0 |0 38 38 0
mercado de valores.
Media 20(14/4|0]|0 38 38 0
Equivalencia (%) 100% 0,00%

Fuente: Encuesta

0,00%

M Gestion Baja

B Gestion Alta

Figura 32. Nivel de eficiencia del mercado de valores

Fuente: Encuesta



139

Anéalisis.-

Los resultados obtenidos revelan la apreciacion que tienen las
compafias encuestadas entorno a la gestion del mercado de valores, el
resultado demuestra que este sector no tiene una buena gestion en
capacitacion y asesoramiento para las empresas. Esto indica que este es un
factor por el que las compafiias no recurren al sector bursatil para financiar

Sus operaciones.

Seccion 4. Asesoramiento en Financiamiento

4.1. Aplicacion de un Modelo de Financiamiento

4.1.1. Si tuviera la oportunidad de obtener financiamiento en el mercado

de valores, aceptaria iniciar el proceso:

Tabla 22.
Financiamiento en el mercado de valores
Respuesta Cant.
SI 38
NO 0
Total 38

Fuente: Encuesta

0,00%

LN
mNO

Figura 33. Financiamiento en el mercado de valores

Fuente: Encuesta
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Anéalisis.-

De acuerdo a los resultados obtenidos todas las compafias encuestadas
estarian dispuestas a financiar sus operaciones, siempre y cuando existan
los mecanismos suficientes que faciliten los procesos de emision de valores,

para asi minimizar costos y tiempo.

4.1.2. Permitiria que se pueda aplicar un modelo de Financiamiento en

su empresa en caminado a obtener financiamiento en la bolsa de

valores:
Tabla 23.
Aplicacion de un modelo de financiamiento
Respuesta Cant.
SI 38
NO 0
Total 38

Fuente: Encuesta

LN
ENO

Figura 34. Aplicacion de un modelo de financiamiento
Fuente: Encuesta

Analisis.-

De acuerdo a los resultados obtenidos todas las compafiias encuestadas
tienen la necesidad de implementar un modelo de financiamiento
encaminado a obtener recursos en el sector bursatil; y sugieren que este
debe tener caracteristicas que ayuden a disminuir tiempos y costos del

proceso de emision de valores.
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4.3. Ejecucion del analisis y sintesis de la informacién

4.3.1. Analisis descriptivos de los datos

4.3.1.1. Analisis descriptivo por categoria

La categoria/objetivo que se propuso para la realizar la investigacion fue:
Investigar las causas por las cuales las compafiias ubicadas en la provincia
de Santo Domingo de los Tsachilas no financian sus operaciones a través
del Mercado de Valores y plantear alternativas viables utilizando dicho

mercado.

El objetivo propuesto busca determinar cuales son las causas que
provocan la no participacion de las compafiias en el sector bursatil, mediante
la evaluacion de la estructura de financiamiento de las compaiiias, nivel de
conocimiento en normativa legal, herramientas técnicas, plataformas

virtuales y cudl es la influencia que tienen las entidades responsables.

Mediante la ejecucidbn de la investigacion se determiné que las
principales causas que provocan que las compaifias no financien sus
operaciones utilizando como mecanismo de financiamiento el mercado de
valores son: la falta de conocimiento en el mercado de valores,
especificamente en los proceso de emision de valores y la falta de gestidn

de los organismos responsables en capacitaciones y asesoramiento.

4.3.1.2.  Analisis descriptivo por variables

En seguida se presenta el andlisis de cada variable planteada para el

desarrollo de la investigacion:
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Informacién general de la empresa: El propdsito de esta variable es
recopilar informacion generalizada de las compafiias, para identificar cuales
son sus actividades, mercado al que pertenecen, nimero de empleados,
quien es su representante legal, direccién, teléfonos, entre otros. Con la

aplicacion de las encuestas se obtuvo toda la informacién requerida.

Estructura del financiamiento de la empresa: Con esta variable se
busca identificar cual es la estructura financiera de las compafias
encuestadas, para poder determinar cuél es el modelo de financiamiento
mas apropiado. Con los resultados obtenidos se logré recopilar la
informacion necesaria de los aspectos y caracteristicas mas relevantes a

considerarse en el modelo.

Conocimiento general del mercado de valores: Esta variable permite
identificar si el conocimiento en temas relacionado con el sector bursétil, es
la causa que interviene para que las compafilas no financien sus
operaciones a través del mercado de valores. Los resultados obtenidos
demuestran que el nivel de conocimiento de los funcionarios en temas
relacionados con el sector bursatil, especificamente para financiar sus
operaciones a través del mercado de valores es bajo, debido a que la mayor
parte de las compafiias encuestadas no tiene el conocimiento requerido para

incursionar en este sector.

Participacion en el mercado de valores: El propdsito de esta variable
es determinar que compafiias han intentado iniciar un proceso en el
mercado de valores y cudles fueron los problemas encontrados que
impidieron su continuacién. Los resultados obtenidos reflejan que las
compafias encuestadas no han intentado incursionar en el mercado de
valores, debido a que el conocimiento que tiene en los procesos y

mecanismos para obtener financiamiento en el sector bursétil es bajo.
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Comunicacién y asesoramiento del mercado de valores: El propésito
de esta variable es identificar si la falta de gestion de los organismos
responsables del mercado de valores en comunicacion y asesoramiento, es
una de las causas que inciden para que las compafias no financien sus
operaciones a través del mercado de valores. Los resultados demuestran
que esta es una de las causas para que las compaifias no recurran al
mercado de valores para obtener financiamiento, debido a que los
organismos responsables no realizan una apropiada gestion para capacitar y
asesorar a las empresas, esto segun la calificacion dada por las compafias

en las encuestas.

Necesidad de un modelo de financiamiento: El propésito de esta
variable es investigar si las compafias tienen la necesidad de aplicar un
modelo de financiamiento para obtener recursos del sector bursatil, para
solucionar los problemas financieros que esta puedan tener. Los resultados
demuestran que todas las compafiias encuestadas tienen la necesidad de
implementar un modelo de financiamiento encaminado a obtener recursos
en el sector bursatil; y sugieren que este debe tener caracteristicas que

ayuden a disminuir tiempos y costos del proceso de emision de valores.

4.3.2. Analisis de hipotesis mediante pruebas estadisticas

Hipo6tesis.- ¢El bajo nivel de conocimiento y la falta gestiéon de los
organismos responsables, son las causas principales por las cuales las
compafiias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los Tséachilas no

financian sus operaciones mediante el Mercado de Valores?

La falta de conocimiento en el mercado de valores, especificamente en
los proceso de emision de valores y la falta de gestion de los organismos
responsables en comunicacion, capacitaciébn y asesoramiento, son las

causas de mayor incidencia para que las compafias ubicadas en la
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provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financien sus operaciones a

través del Mercado de Valores.

Mediante la investigacién se confirma que la hipétesis planteada es
cierta, ya la falta de conocimiento en temas relacionados con el sector
bursatil, especificamente en la emisién de valores y la falta de eficiencia en
la gestion por parte de los organismos responsables en comunicacion,
capacitacion y asesoramiento son las causas de mayor incidencia para que
las compafiias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas

no financien sus operaciones mediante el Mercado de Valores.

A continuacion se presenta las pruebas estadisticas de la hipétesis

mediante un analisis bivariable:

4.3.2.1. Analisis bivariable

El andlisis bivariable se utiliza para estudiar las relaciones que hay entre

variables tomadas de dos en dos.

El andlisis se realiz6 a través de la prueba de Chi Cuadrado, que es una
prueba de hip6tesis que compara la distribucion observada de los datos con
una distribucion esperada de los datos, a continuacién se presenta un

resumen de los resultados de cada variable.

Tabla 24.
Resumen de resultados de las investigacion por variables
Variables _ _Resultados _
Positivos Negativos
Informacién General de la Empresa 38 0
Estructura del Financiamiento de la Empresa 31 7
Conocimiento General del Mercado de Valores 2 36
Participacion en el Mercado de Valores 0 38
Comunicacion y Asesoramiento del Mercado de Valores 0 38
Necesidad de un Modelo de Financiamiento 38 0

Fuente: Encuesta
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Datos y férmulas para calcular el chi cuadrado:

Tabla 25.
Datos y formulas para calcular el chi cuadrado

Margen de error segun la 0.05
tabla (Ver Anexo 5) ’

Grado de libertad

V = N° Filas — 1 * N2 Columnas — 1
V=1
_ 2
Chi Cuadrado x2 o= (F FFt)
t

Tabla de distribucion x? Grado Libertad (1) = 3,8415




Tabla 26.

Matriz analisis bivariable

Anaélisis.-

No tiene correlaciéon

No tiene correlaciéon

No tiene correlaciéon

No tiene correlacién

No tiene correlaciéon

No tiene correlacién

No tiene correlacion
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No tiene correlacion

No tiene correlaciéon

No tiene correlaciéon

No tiene correlacién

Correlacion
(2,05)

No tiene correlacién

No tiene correlacion

No tiene correlacion

No tiene correlaciéon

No tiene correlacién

Correlacion
(2,05)

Correlacién
(2,05)

No tiene correlacién

Correlacion
(2,05)

No tiene correlacion

No tiene correlacion

No tiene correlaciéon

No tiene correlacién

No tiene correlacién

No tiene correlacion

No tiene correlacion

No tiene correlacion

No tiene correlacion

Los resultados muestran que la correlacion entre las variables es nula, dado que las frecuencias obtenidas en cada celda son
demasiado pequefas (cercanas a 0). Segun Jack Levin, la correlacion se da solamente cuando en un problema de 2 x 2 ninguna
las frecuencia esperada es menor que 5. Este resultado genera que la confirmacion de la hipétesis se obtenga solamente

analizando cada variable de manera independiente.
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4.4. Informe final de resultados

4.4.1. Introduccion

En la investigacién planteada se propone identificar las causas por las
cudles las compafias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los
Tséachilas no financian sus operaciones a través del Mercado de Valores,
debido a que unicamente el 0,63% de las empresas inscritas en la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros obtienen financiamiento
utilizando este sector, y del citado porcentaje el 0,87% corresponden a Santo
Domingo de los Tsachilas; es decir, 4 compafias de un total de 458 que

registra la provincia.

Para la ejecucion de la investigacion se aplicaron encuestas, las cuales
fueron disefiadas con el objetivo de identificar el problema planteado y
posibles soluciones a este. Una vez culminada la fase de recopilacion de

datos se procedi6 a tabular y analizar la informacion.

Mediante la tabulacion de datos y los resultados obtenidos se comprobo
que las causas de mayor incidencia para que las compafiias inscritas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financien sus operaciones
utiizando el mercado de valores son el bajo conocimiento en temas
relacionados con el sector bursatil y la falta de gestion de los organismos
responsables en capacitacion y asesoramiento en normativa legal y

herramientas técnicas bursatiles.

4.4.2. Comprobacion de hipotesis

Hipotesis.- ¢El bajo nivel de conocimiento y la falta gestion de los
organismos responsables, son las causas principales por las cuales las
compafiias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los Tséachilas no
financian sus operaciones mediante el Mercado de Valores?



148

Por medio de la aplicacion de la investigacion se logré confirmar que la
hipotesis planteada es acertada, ya la falta de conocimiento en temas
relacionados con el sector bursétil, especificamente en la emision de valores
y la falta de eficiencia en la gestion por parte de los organismos
responsables en comunicacion, capacitacion y asesoramiento son las
causas de mayor incidencia para que las compafias ubicadas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas no financien sus operaciones

mediante el Mercado de Valores.

A continuacion se presenta un resumen de los resultados de la

investigacion, por cada variable:

Tabla 27.
Resumen de resultados de las investigacion por variables
. Resultados .,
Variables = : Comprobacion
Positivos Negativos
:;formamon General de la 38 100% 0 0% Negativa
mpresa

Estructura del
Financiamiento de la 31 82% 7 18% Negativa
Empresa
Conocimiento General del 0 0 .
Mercado de Valores 2 5% 36 95% Positiva
Participacién en el Mercado 0 0% 38 100% Positiva
de Valores
Comunicacion y
Asesoramiento del Mercado 0 0% 38 100% Positiva
de Valores
Necesidad de un Modelo de 38 100% 0 0% Negativa

Financiamiento
Fuente: Encuesta

4.4.3. Limitaciones de la investigacion

A continuacion se describen las principales limitaciones que surgieron

durante la ejecucion de la investigacion:

e La principal limitacion que surgié durante la investigacion fue la ubicacion

distante de algunas compafias, debido a su lejania fueron contactadas
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telefonicamente, ya que se contaba con la informacion suficiente para
poder encuestarlas por este medio.

e Otra limitacion que se genero6 fue por informacion incorrecta cargada en
la base de datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, debido a que la direccidn y el numero telefénico eran erréneos,
no se pudo contactar a las empresas, se envio solicitudes a través del
correo electrénico pero estas nunca fueron atendidas.

e Las respuestas por parte de los funcionarios de las compaiiias
encuestadas pueden generar una limitacion, debido al nivel de
confidencialidad de la informacién que maneje cada compafiia.

e Finalmente algunas empresas se negaron atender la solicitud de
encuesta, los principales motivos fueron que el gerente de la compafiia
se encontraba de viaje, no tenia tiempo, no estaba interesado o no sabia

del tema.

4.4.4. Contribuciones

Por medio de la investigacién se logré comprobar la hipotesis planteada,
y se identificaron los principales problemas que se generan cuando las
compafias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los Tséachilas

intentan conseguir financiamiento en el sector bursatil.
La contribucion que da la presente investigacién a la sociedad es la

generacion de un modelo de financiamiento enfocado a ayudar a las

compafiias a conseguir recursos utilizando el mercado de valores.

4.4.5. Pistas parainvestigaciones posteriores

A continuacidn se describe las principales pistas que pueden ser

utilizadas para investigaciones posteriores:
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Obtener informacion a través del portal de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, y las Bolsas de Valores de Quito y
Guayaquil, para identificar las compariias que financias sus operaciones
utilizando el sector bursatil y la normativa legal vigente.

El bajo conocimiento en temas bursatiles es una de las causas
principales que incide para que las compafias ubicadas en la provincia
de Santo Domingo de los Tséachilas no financies sus operaciones a través
del mercado de valores.

La falta de gestibn en temas relacionados con capacitaciones y
asesoramiento en normativa legal y herramientas técnicas bursatiles, por
parte de los organismos responsables es otra causa que influye en el
problema.

Otras pistas que se puede describir son la falta de falta de interés que
tiene las compafias en el sector bursatil y el costo elevado de los

procesos en la bolsa de valores.

A partir de estos factores se puede emprender una nueva investigacion.

4.4.6. Conclusiones y recomendaciones

4.46.1. Conclusiones

Mediante la investigacion se puede concluir que la hipétesis planteada es
cierta, ya la falta de conocimiento en temas relacionados con el sector
bursatil, especificamente en la emision de valores y la falta de eficiencia
en la gestion por parte de los organismos responsables en comunicacion,
capacitacion y asesoramiento son las causas de mayor incidencia para
que las compaiias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los
Tsachilas no financien sus operaciones mediante el Mercado de Valores.
Se concluye finalmente que para solucionar la hipotesis planteada, es
necesario un modelo de financiamiento que ayude a minimizar los

tiempos y costos de emision de valores.
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4.4.6.2. Recomendaciones.

Se recomienda a las compafiias capacitarse y asesorarse en temas
relacionados con el sector bursatil, con la finalidad de obtener recursos
utiizando el mercado de valores, y asi expandir sus operaciones,
diversificado la economia del pais.

Se recomienda para futuras investigaciones analizar las pistas generadas
en la presente investigacion, con la finalidad de corroborar la hipétesis

gue se planted.
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CAPITULO V
PROPUESTA DE UN MODELO DE FINANCIAMIENTO

5.1. Introduccion

El mercado de valores en el Ecuador actualmente es muy pequefio en
comparacion con otros paises como Colombia, Argentina, Estados Unidos,
Inglaterra, Francia, Alemania, China, entre otros. Pero en la ultima década
este sector ha tenido un incremento considerable, como se evidencié en

analisis anteriores de la investigacion.

Los recursos financieros sin importar el tamafio de la compafiia son de
gran importancia; estos son necesarios para la adquisicion de tecnologia,
bienes, materias primas, entre otros, la ausencia de recursos generan

dificultades en la operacion de las compaiiias.

En la presente investigacion se plantea como alternativa de
financiamiento el mercado de valores, por lo que se propone la emision de
acciones, titularizaciones y obligaciones como medida para captar recursos
para las compafiias ubicadas en la provincia de Santo Domingo de los
Tséchilas.

5.2. Objetivo

Describir el proceso de emision de acciones, obligaciones vy
titularizaciones, como medida para que las empresas ubicadas la provincia
de Santo Domingo de los Tséchilas, financien sus operaciones a través del

mercado de valores.
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Compafias medianas y grandes ubicadas en la provincia de Santo

Domingo

de los Tsachilas.

5.4. Emision de acciones

5.4.1.

Andlisis y diagnostico

A continuacion se presenta un analisis de la emision de acciones en el

Ecuador, en los ultimos 4 afios.
Tabla 28.
Comportamiento histérico de la emision de acciones
Acciones Negociadas a Nivel Nacional
. . Numero de Valores
AfiO Valor I_Efectlvq Total Numerq de de Renta Variable
Negociado (dolares) | Transacciones :
Negociados
2012 159.408.008,00 4855 85.591.612
2013 148.364.737,00 5420 46.375.025
2014 1.203.157.510,00 6773 315.607.384
2015 77.665.578,00 5512 31.412.418
Fuente: (Técnico, 2015)
1.400.000.000,00
1.200.000.000,00
1.000.000.000,00
800.000.000,00 5 5
S S Q
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! N ~
400.000.000,00 @ 3 2
S 0 ©
200.000.000,00 2 = ~
N~
2012 2013 2015

Figura 35. Registro historico de valor efectivo total negociado

Fuente: (Técnico, 2015)
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Analisis.-

Dentro de la Tabla 33 y la Figura 44 se puede evidenciar que los ultimos
4 afos, la emision de acciones ha tenido variaciones irregulares, del afio
2013 al 2014 tuvo un incremento del 711% y del 2014 al 2015 tuvo una
disminucion del 1449%, lo que describe una tendencia inusual en la emision

de acciones.

8000
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420 \. 5512

5000 W-7855
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O T T T 1
2012 2013 2014 2015
Figura 36. Registro histérico de transacciones
Fuente: (Técnico, 2015)
Analisis.-

En cuanto a Tabla 33 y la Figura 45 se puede observar que las
transacciones realizadas tienen un incremento del afio 2013 al 2014 del 25%
y una disminucion del afo 2014 al 2015 del 23%. Estas variaciones
irregulares se deben a que La Farge Cementos S.A., Holding ToniCorp S.A.
y Banco de la Produccion, aumentaron considerablemente sus

negociaciones en el afio 2014 y las disminuyeron en el 2015.
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Figura 37. Registro histérico de valores de renta variable
Fuente: (Técnico, 2015)

Andlisis.-

Finalmente en la Figura 46 se puede observar que los valores de renta
variable negociados mantiene la misma tendencia del afio 2013 al 2014
existe un incremento del 581% y del afio 2014 al 2015 existe una

disminucion considerable del 905%.

Tabla 29.
Montos negociados por sector emision de acciones

Montos Negociados por Sector (hasta dic/15)
Valor Efectivo . Numero de Valores
Sector Transacciones .
$) Negociados

Comercial 68.415.594,00 3526 24.105.863
Financiero 5.815.141,00 1835 6.618.804
Servicios 3.434.843,00 151 687.751

Total 77.665.578,00 5512 31.412.418

Fuente: (Técnico, 2015)
Analisis.-

En la Tabla 34 se puede evidenciar que el sector comercial tiene un
volumen mas alto de valores negociados con respecto a los demas sectores,
en cuanto al namero de transacciones efectuadas el sector comercial

63,97%, el sector financiero 33,29% y el sector servicios 2,74%. Lo que
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refleja este analisis es que el sector comercial tiene una actividad mucho
mas constante en mercado de valores con respecto a las negociaciones de

valores de renta variable.

5.4.2. Proceso de emision de acciones

5.4.2.1. Resolucion del 6rgano administrativo competente

La Junta General de Accionistas, segun el caso, resolvera sobre el
aumento de capital de la compafia o la inscripciébn de las acciones y del

correspondiente prospecto informativo.

5.4.2.2. Contratos que se deben realizar

Escritura publica del convenio de promocién y estatuto

Para el caso de constitucion sucesiva de compaiiias anonimas.

Escritura publica de aumento de capital

Para el caso de aumentos de capital.

Contrato de underwriting (opcional)

El contrato de underwriting es aquel en virtud del cual la casa de valores
y una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera
asuma la obligacion de adquirir una emision o un paquete de valores, o
garantice su colocacion o venta en el mercado, o la realizacion de los

mejores esfuerzos para ello.

Para los fines de este articulo, se entendera por "paquete" a cualquier
monto definido por las partes.
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Valores objeto de underwriting:

Podran ser objeto del contrato de underwriting, solamente los valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

Los contratos de underwriting pueden ser de tres modalidades:

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

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

e Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como
simple intermediaria de la compafila emisora o0 del tenedor,
comprometiéndose a realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor

parte posible de la emision, dentro de un plazo predeterminado.

Condiciones especiales:

Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para

adquisicién en firme y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio.

Para la modalidad de contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las

casas de valores no tendran ninguna limitacion.

Contenido del contrato de underwriting:

e Laidentificacion de las partes y sus respectivas obligaciones.

e Una descripcion completa de los valores objeto del contrato.



158

La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o
parcial, o del mejor esfuerzo.

Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de pago
al emisor o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la colocacion y
otras condiciones relativas a la colocacion.

Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

Clausulas que determinen la liberacién de las responsabilidades de las
partes.

Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.

5.4.2.3. Elaboracién del prospecto de oferta publica

Prospecto para la constitucion de compaiiias

El prospecto de oferta publica primaria de acciones, emitidas por las

compafiias que se vayan a constituir mediante suscripcién publica,

contendra la siguiente informacion:

Portada:

Titulo: "Prospecto de Oferta Publica”, debidamente destacado.

Razdn social y nombre comercial del emisor y su domicilio.

Monto de la emision.

Razdn social de la calificadora de riesgo y calificacién, de ser el caso.
Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros o Superintendencia de Bancos, que
aprueba la emision, segun corresponda.

Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, que autoriza la oferta publica y dispone

su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
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Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de

Mercado de Valores.

Informacién general:

Nombre del emisor.

Domicilio del emisor.

Fecha de otorgamiento de la escritura publica de promocién.

Nombre, nacionalidad, domicilio, direccion, nimero de teléfono y nimero
de fax de los promotores.

Objeto social.

Capital suscrito y autorizado previstos, de ser el caso.

Derechos y ventajas particulares reservados a los promotores.

Resumen de los derechos y obligaciones de los promotores y
suscriptores, previstos en el estatuto.

El plazo y condiciones de suscripcion de las acciones.

Nombre de la institucion bancaria o financiera depositaria de las
cantidades a pagarse por concepto de la suscripcion.

Plazo dentro del cual se otorgara la escritura de constitucion.

Politica de dividendos prevista para los proximos tres afios.

Caracteristicas de la emision:

Monto de la emision.

Numero de acciones, valor nominal, clase, y series.

Condiciones de la oferta, forma de pago y precio de la misma.

Sistema de colocacion: bursétil o extrabursatil.

Resumen del contrato de underwriting.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo, de ser el caso.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros o Superintendencia de Bancos y, que

aprueba la emisién, segun corresponda.
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Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, aprobando la oferta publica y su

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Informacién econdmica — financiera:

Estudio de factibilidad del proyecto.

Certificados:

Certificacion del o los promotores de la compafia emisora, sobre la
veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta publica,
de conformidad con lo que establece el articulo 14 de la Ley de Mercado

de Valores.

Prospecto para ofertas publicas para aumentos de capital

El prospecto de oferta publica primaria de acciones, emitidas por las

compafias existentes que vayan a aumentar su capital mediante suscripcion

publica, contendré la siguiente informacion:

Portada:

Titulo: "Prospecto de Oferta Publica”, debidamente destacado.

Razodn social, nombre comercial, domicilio, direccién, nimero de teléfono,
namero de fax, direccion de correo electronico y pagina web del emisor.
Monto de la emision.

Razon social de la calificadora de riesgo y calificacion, de ser el caso.
Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros o Superintendencia de Bancos, que

aprueba la emision, segun corresponda.
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Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, que autoriza la oferta publica y dispone
su inscripcion en el

Registro del Mercado de Valores.

Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de

Mercado de Valores.

Informacidn general:

Nombre del emisor.

Numero de R.U.C.

Domicilio principal de la compafiia, con la direccion, nimero de teléfono,
namero de fax, direccion de correo electronico y pagina web de la oficina
principal.

Fecha de otorgamiento de la escritura publica de constitucién y de
inscripcion en el Registro Mercantil.

Plazo de duracion.

Objeto social y descripcion de la actividad principal de la compafia.
Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

Numero de acciones, serie, clase y valor nominal de cada accion.
Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas
del diez por ciento de las acciones representativas del capital suscrito de
la compaiiia, con indicacion del porcentaje de su respectiva participacion.
Nombres vy apellidos del representante legal, administradores vy
directores, si los hubiera.

Detalle de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en la
Ley de Mercado de Valores y esta codificacion.

Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafia.

Fecha del acta de la junta general relativa al aumento de capital mediante
suscripcion publica.

El plazo y condiciones de suscripcion de las acciones.

Plazo dentro del cual se otorgara la escritura de aumento de capital.
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Politica de dividendos prevista para los proximos tres afios.
Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros aprobando la oferta publica y su

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Caracteristicas de la emision:

Monto de la emision.

NUmero de acciones, valor nominal, clase y series.

Derechos que otorga la accion.

Condiciones de la oferta: forma de pago y precio de la misma.

Sistema de colocacion: burséatil o extrabursatil.

Resumen del contrato de underwriting, en caso de existir.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo, de ser el caso.

Indicacién del destino de los recursos a captar.

Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros o Superintendencia de Bancos, que
aprueba la emision, segun corresponda.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros, aprobando la oferta publica y su

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Informacién econdmica — financiera:

Descripcién del entorno econémico en que ha venido desarrollando y
desarrollara sus actividades con respecto el sector al que pertenece.
Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la
compafiia.

Detalle de los principales activos productivos e improductivos.
Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de los
altimos tres afios y para los tres afios siguientes; o desde su constitucion,

si su antigliedad fuere menor.
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Estados financieros auditados con su respectivo dictamen,
correspondientes a los tres ultimos ejercicios econémicos, individuales y
consolidados, cuando corresponda.

Andlisis horizontal y vertical de los estados financieros de los ultimos tres
anos.

Para el mismo periodo sefialado anteriormente, al menos, los siguientes

indices financieros:

- Liquidez.

- Razon corriente menos rotacion de cuentas por cobrar.
- Endeudamiento.

- Rentabilidad.

- Margen de utilidad sobre ventas.

Certificados:

Certificacion del representante legal de la compafia emisora, sobre la
veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta publica,
de conformidad con lo que establece el articulo 14 de la Ley de Mercado

de Valores.

Prospecto de oferta publica secundaria de acciones

El contenido del Prospecto de Oferta Publica Secundaria, sera el

establecido para el prospecto de oferta publica, para aumentos de capital via

suscripcion publica de acciones, en lo que fuere aplicable.

54.2.4. Contenido del formato de las acciones

Los titulos de accion estaran escritos en idioma castellano y contendran

las siguientes declaraciones:
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e El nombre y domicilio principal de la compafiia;

e La cifra representativa del capital autorizado, capital suscrito y el nUmero
de acciones en que se divide el capital suscrito;

e El nimero de orden de la accién y del titulo, si éste representa varias
acciones, y la clase a que pertenece;

e La fecha de la escritura de constitucion de la compaifiia, la notaria en la
gue se la otorgd y la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, con la
indicacion del tomo, folio y niumero;

e Laindicacion del nombre del propietario de las acciones;

e Si la accion es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la
preferencia;

e Lafecha de expedicion del titulo; y,

e Lafirma de la persona o personas autorizadas.

5.4.2.,5. Calificacién de riesgos

La calificacion de acciones, sera voluntaria por lo que podra efectuarse
oferta publica sin contar con la respectiva calificacion de riesgo. Sin
embargo, la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, podra ordenar la
calificacion de dichos valores, con causa fundamentada. En los casos de no
efectuarse la calificacion de riesgo, toda oferta, prospecto, publicidad y

titulos deberan contener la expresa mencion: "sin calificacién de riesgo".

5.4.2.6. Inscripcion en el registro de mercado de valores
Para la autorizacion de la oferta publica e inscripcion de acciones en el

Registro del Mercado de Valores, se debera presentar la siguiente

documentacion:

e Solicitud de autorizacion de la oferta publica e inscripcion en el Registro

del Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la
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compafia o de la persona designada por los promotores, segun el caso,
y con firma del abogado que lo patrocina.

e Facsimile del valor, formato del respectivo contrato de suscripcion o
certificados provisionales o resguardos.

e Ficha registral.

¢ Un ejemplar del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo,
de ser el caso.

e Calificacion de riesgo, de ser el caso.

Constitucidn sucesiva 0 suscripcion publica:

Para el caso de constitucion sucesiva o por suscripcion publica, ademas

se presentard la siguiente informacion:

e Copia certificada, debidamente inscrita, de la escritura publica contentiva
del convenio de promocién y del estatuto que ha de regir la compafiia a
constituirse.

e Copia certificada de la respectiva resolucién aprobatoria de la promocion,
tratandose de entidades sujetas al control de la Superintendencia de

Bancos inscrita en el Registro Mercantil.

Aumento de capital por suscripcién publica:

Para el caso de aumento de capital por suscripcion publica, asi como
para la inscripcion de los certificados de preferencia, se acompafaran

ademas los siguientes documentos:

e Copia certificada de la correspondiente acta resolutiva del aumento de
capital.

e Lo sefalado en el numeral 2 del caso precedente.



166

Oferta publica secundaria de acciones:

e Copia certificada del acta de junta general de accionistas, en la que se
decidid la inscripcion de las acciones y del correspondiente prospecto

informativo.

5.4.2.7. Inscripcion en el registro de la bolsa de valores

La Bolsa de Valores de Quito exigir4 los mismos requisitos solicitados

para la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores y de los siguientes:

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

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo,
segun sea mercado primario o secundario, aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros;

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

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

e Los nimeros del Registro Unico de Contribuyentes.
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5.5.1. Analisis y diagnéstico
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A continuacion se presenta un analisis de la emision de obligaciones en

el Ecuador, en los ultimos 4 afos.

Tabla 30.
Comportamiento histérico de la emision de obligaciones
Obligaciones Negociadas a Nivel Nacional
AfO Valor Efectivo Total Rg?g;nrrggir;to Plazo Promedio
Negociado (ddlares) Ponderado (%) Ponderado (afios)
2012 432.086.595,00 7,88 4,18
2013 575.432.309,00 7,73 4,41
2014 423.541.240,00 7,85 4,23
2015 280.856.626,00 8,42 4,71

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)
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Figura 38. Registro historico de valor efectivo total negociado

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)
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Analisis.-

En la Tabla 35 y la Figura 47 se puede demostrar que los ultimos 4 afos,
la emision de obligaciones ha tenido un decrecimiento, del afio 2013 al 2015
hubo una disminucion del 51% en el valor efectivo total negociado, acorde al
registro historico el ultimo aumento en los valores negociados fue en el afio
2013, desde ese entonces hay una tendencia a la baja en los valores

negociados en el sector bursatil con respecto a la emisién de obligaciones.
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Figura 39. Registro histérico de rendimiento promedio ponderado

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)

Analisis.-

En la Tabla 35 y la Figura 48 se puede observar que del 2012 al 2014 el
rendimiento promedio ponderado ha tenido variaciones regulares, en el afio
2015 tuvo un incremento del 0,57 con respecto al 2014, un factor que pudo
influir en esta variacién irregular es que la calidad y las garantias de los

emisores pudieron haber disminuido.
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Figura 40.

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)

Analisis.-

Registro historico de rendimiento promedio ponderado

En la Tabla 35 y la Figura 49 se puede evidenciar que el plazo promedio

de las emisiones tiene pequefias variaciones, estas se mantienen en un

promedio general de 4,38 afios aproximadamente, con lo cual se identifica

que las compaifias tienen un tiempo estandar para realizar la emision de

obligaciones.

Tabla 31.

Montos negociados por sector emision de obligaciones

Montos Negociados por Sector (hasta dic/15)
Valor Efectivo | TEA Promedio Plazo Promedio PreC|o'
Sector $) Ponderado (%) Ponderado Promedio
(dias) Ponderado (%)
Comercial | 249.703.853,00 8,43 1.715 99,73
Financiero 8.397.823,00 7,91 1.218 100,69
Servicios | 22.754.950,00 8,53 1.633 99,34
Total 280.856.626,00 8,42 1.694 99,73
Analisis.-

En la Tabla 36 se puede identificar la informacion de los sectores mas

importantes del

mercado de valores con respecto a la emision de
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obligaciones, el sector comercial representa el 88,91%, el sector financiero
2,99% vy el sector servicios 8,10%, los datos corresponden al afio 2015.
Ademas se puede evidenciar que el sector comercial y servicios tienen un

rendimiento mas alto en comparacion con el sector financiero.

5.5.2. Proceso de emisién de obligaciones

5.5.2.1. Resolucién del 6rgano administrativo competente

La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera
sobre la emision de obligaciones. Podra delegar a un oOrgano de
administracion la determinacion de aquellas condiciones de la emision que

no hayan sido establecidas por la Junta, dentro del limite autorizado.

5.5.2.2. Contratos que se deben realizar

Escritura de emision

La emision de obligaciones debera efectuarse mediante escritura
publica. El contrato de emision de obligaciones debera contener tanto las
caracteristicas de la emision como los derechos y obligaciones del emisor,

de los obligacionistas y de la representante de estos Ultimos.

Clausulas:

¢ Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compafia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde
se inscribio;

e Términos y condiciones de la emisiébn, monto, unidad monetaria en que
ésta se exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion,
sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los

titulos, destino detallado y descriptivo de los fondos a captar;



171

¢ Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si
la hubiere;

e En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o
al portador;

e Procedimientos de rescates anticipados, los que sélo podran efectuarse
por sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo
para todos los tenedores de obligaciones;

e Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compafiia emisora;

e Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara
el emisor mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses
de los tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las
informaciones que deben proporcionarles en este periodo; al
establecimiento de otros resguardos en favor de los obligacionistas; al
mantenimiento, sustitucibn o renovacion de activos o garantias;
facultades de fiscalizacibn otorgadas a estos acreedores y a sus
representantes;

e Objeto de la emisién de obligaciones;

e Procedimiento de eleccién, reemplazo, remocion, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de
obligaciones y normas relativas al funcionamiento de las asambleas de
los obligacionistas;

¢ Indicacion del representante de obligacionistas y determinacion de su
remuneracion;

¢ Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacién vy,
determinacion de su remuneracion;

e EIl trdmite de solucion de controversias que, en caso de ser judicial sera
en la via verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucién
arbitral, debera constar la correspondiente clausula compromisoria

conforme a la Ley de Arbitraje y Mediacion.

Se deberan incorporar como documentos habilitantes de la escritura

publica, al menos, lo siguiente:
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Copia certificada del acta de la junta general de accionistas o de socios,
gue resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la
emision.

Nombramiento del representante legal del emisor.

Convenio de representacion, con el nombramiento del representante
legal de la persona juridica designada para actuar como representante de
los obligacionistas.

Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiento del
representante legal del agente pagador, cuando se trate de una persona

juridica diferente del emisor.
Contrato de underwriting, si lo hubiere.

Convenio de representacion

La emisora, deberd celebrar con una persona juridica, especializada en

tal objeto, un convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo

la defensa de los derechos e intereses que colectivamente corresponda a los

obligacionistas durante la vigencia de la emision y hasta su cancelacion total,

dicho representante quedara sujeto a la supervision y control de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, en cuanto a su calidad

de representante.

Obligacionistas:

Las casas de valores inscritas en el Registro del Mercado de Valores.

Los estudios juridicos con especializacion bursétil, domiciliados en el
Ecuador.

El representante legal de la persona juridica que sea representante

de los obligacionistas deberéa asumir responsabilidad solidaria con ésta.
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Contenido del convenio de representacion:

La identificacion del emisor y de la persona juridica que actuara como

representante de los obligacionistas.

La declaracion de que el representante de los obligacionistas no tiene

conflicto de interés ni esta vinculado con la emisora, el asesor, el agente

pagador, el garante, ni con las compafias relacionadas por gestion,

propiedad o administracion del emisor.

Las clausulas que hayan de regir las relaciones juridicas entre la entidad

emisora y el representante legal de los obligacionistas.

Las obligaciones del representante de los obligacionistas:

Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas,
términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de
emision;

Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones
por parte del emisor a los obligacionistas y a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, con la
periodicidad que ésta sefale;

Verificar periodicamente el uso de los fondos declarados por el
emisor, en la forma y conforme a lo establecido en el contrato
de emision;

Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los
obligacionistas, de los  correspondientes  intereses,
amortizaciones y reajustes de las obligaciones sorteadas o
vencidas, pudiendo actuar como agente pagador en caso de
haberlo convenido con la compafia emisora;

Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de
emision que hubiera autorizado la junta de obligacionistas;
Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de
la asamblea de obligacionistas; vy,

Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el

contrato de emision.
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Realizar todos los actos que sean necesarios para el ejercicio
de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
tenedores.

Llevar a cabo actos de disposicion para los cuales lo faculte la
asamblea de tenedores.

Actuar, en nombre de los tenedores de las obligaciones, en los
procesos judiciales y en los de quiebra o concordato; asi como
también, en los que se adelanten como consecuencia de la
toma de posesién de los bienes y haberes o la intervencién
administrativa de que sea objeto la entidad emisora.

Para tal efecto, el representante de los obligacionistas debera
hacerse parte en el respectivo proceso dentro del término legal,
para lo cual acompafiara a su solicitud copia del contrato de
emision y una constancia con base en sus registros, sobre el
monto insoluto y sus intereses.

Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su
interés comun o colectivo.

Intervenir, previa autorizacion de la asamblea de tenedores de
obligaciones, con voz pero sin voto, en todas las reuniones de
la junta general de accionistas o junta de socios de la entidad
emisora; siempre y cuando dentro del orden del dia, se trate
sobre la emisiébn de obligaciones o la emisiébn de papel
comercial.

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de obligaciones.
Solicitar a la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros las revisiones de los libros de contabilidad y demas
documentos de la sociedad emisora.

Informar a los tenedores de obligaciones o papel comercial y a
la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, sobre
cualquier incumplimiento por parte de la entidad emisora.
Guardar reserva sobre los informes que reciba respecto de la

entidad emisora y no deberd revelar o divulgar las
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circunstancias o detalles que hubiere conocido sobre los
negocios de ésta, en cuanto no fuere estrictamente
indispensable para el resguardo de los intereses de los

tenedores de obligaciones o papel comercial.

e Facultades del Representante de los Obligacionistas:

El Representante de los Obligacionistas contara con todas las
facultades y deberes que le otorga esta Ley y sus normas, con
las otorgadas e impuestas en el contrato de emision o por la
asamblea de obligacionistas.

Percibir los honorarios de este representante correran a cargo
de la emisora.

El representante de los obligacionistas podra solicitar del
emisor los informes que sean necesarios para una adecuada

proteccion de los intereses de sus representados.

e Obligaciones de la compafiia Emisora:

Suministrar al representante de los obligacionistas todas las
informaciones que éste requiera para el desempefio de sus
funciones, y de permitirle inspeccionar, en la medida que sea
necesario para el mismo fin, sus libros, documentos y demas
bienes.

El emisor estara obligado a entregar a dicha representante la
informacion publica que proporciona a la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros, en la misma forma vy
periodicidad.

Informar al Representa de los Obligacionistas de toda situacion
gue implique el incumplimiento de las condiciones del contrato

de emisién, tan pronto como ello ocurra.

e La informacidon que el representante de los obligacionistas requiera para

el desempefio de sus funciones.
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Contrato de underwriting (opcional)

El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de
Valores y una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que la
primera asuma la obligacibn de adquirir una emision o un paquete de
valores, 0 garantice su colocacion o venta en el mercado, o la realizacion de

los mejores esfuerzos para ello.

Para los fines de este articulo, se entenderd por "paquete" a cualquier

monto definido por las partes.

Valores objeto de underwriting:

Podran ser objeto del Contrato de Underwriting, solamente los valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

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

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

e Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como
simple intermediaria de la compafila emisora o del tenedor,
comprometiéndose a realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor

parte posible de la emision, dentro de un plazo predeterminado.
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Condiciones especiales:

Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para

adquisicioén en firme y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio.

Para la modalidad de contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las

casas de valores no tendran ninguna limitacion.

Contenido del contrato de underwriting:

e Laidentificacion de las partes y sus respectivas obligaciones.

e Una descripcion completa de los valores objeto del contrato.

e La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o
parcial, o del mejor esfuerzo.

e Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de pago
al emisor o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la colocacion y
otras condiciones relativas a la colocacion.

e Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

e Clausulas que determinen la liberacion de las responsabilidades de las
partes.

e Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.
Convenio con el agente pagador (optativo)
Los emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo
que podra ser la propia emisora o0 una institucién financiera, sujeta al control

de la Superintendencia de Bancos.

En caso de que el agente pagador no sea el propio emisor debera
suscribir un Convenio con el Agente Pagador designado.
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5.5.2.3.  Elaboracién de un prospecto de oferta publica

Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al publico en general, o
a sectores especificos de éste, con el propésito de negociar valores en el

mercado.

El prospecto es el documento que contiene las caracteristicas concretas
de los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion
relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caricter
general que al respecto expida la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores. Este prospecto deberd ser aprobado por la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros.

Requisitos:

e Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores representativos de
deuda o provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al
criterio de calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se
exceptia de esta calificacion a los valores emitidos, avalados o
garantizados por el Banco Central del Ecuador o el Ministerio de
Economia y Finanzas, asi como las acciones de compafias o sociedades
andnimas, salvo que por disposicion fundamentada lo disponga la Junta
de Regulacion del Mercado de Valores para este Ultimo caso;

e Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el
emisor como los valores a ser emitidos por éste; vy,

e Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que
debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafias, Valores y

Seqguros.
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Contenido del prospecto:

Portada

Titulo: "Prospecto de Oferta Publica", debidamente destacado.

Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor, del
estructurador, del colocador y de los promotores.

Caracteristicas de la emision.

Razén social de la calificadora de riesgo y la categoria de la calificacion
de la emision.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros que aprueba la emisién y el contenido del
prospecto, autoriza la oferta publica y dispone su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores; y, numero y fecha de la resolucion
expedida por la Superintendencia de Bancos que aprueba la emision de
obligaciones, de ser el caso.

Clausula de exclusion. En todo prospecto de oferta publica deber&
hacerse mencion expresa de que su aprobacion no implica de parte de
la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros ni de los
miembros de la Junta de Regulacibn del Mercado de Valores,
recomendacion alguna para la suscripcion o adquisicion de valores, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la

entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

Informacién general sobre el emisor

Razdn social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor.
Numero del R.U.C.

Domicilio, direccién, nimero de teléfono, nimero de fax y direccién de
correo electrénico del emisor y de sus oficinas principales.

Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucion e

inscripcion en el Registro Mercantil.
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Plazo de duracion de la compaiiia.

Objeto social.

Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

NUmero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.

Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas
del diez por ciento de las acciones representativas del capital suscrito de
la compafiia, con indicacion del porcentaje de su respectiva participacion.
Cargo o funcién, nombres y apellidos del representante legal, de
los administradores y de los directores, si los hubiere.

Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia.
Organigrama de la empresa.

Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en
la Ley de Mercado de Valores, en esta codificacion, asi como en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero y en sus normas
complementarias, de ser el caso.

Participacion en el capital de otras sociedades.

Descripcion del negocio del emisor

Descripcion del entorno econémico en que desarrolla sus actividades y el
desempenio de la empresa, en el sector al que pertenece.

Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la
compania.

Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de los
altimos tres afios 0 desde su constitucioén, si su antigtiedad fuere menor.
Factores de riesgo asociados con la compaiiia, con el negocio y con la
oferta publica que incluyan: desarrollo de la competencia, pérdidas
operativas, tendencia de la industria, regulaciones gubernamentales y
procedimientos legales.

Se proporcionara una descripcion sucinta de la estrategia de desarrollo

del emisor en los Ultimos tres afos, incluyendo actividades de
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investigacion y desarrollo de los productos nuevos o mejoramiento de los

ya existentes.

Caracteristicas de la emision

Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya
resuelto la emision.

Monto y plazo de la emisién.

Unidad monetaria en que se representa la emision.

Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada serie.
Obligaciones con la indicacion respectiva de ser a la orden o al portador.
Tasa de interés o rendimiento y forma de reajuste, de ser el caso.

Forma de célculo.

Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar
intereses.

Indicacion de la presencia o no de cupones para el pago de intereses, en
los valores. En caso de presencia de cupones, se debera indicar su valor
nominal o la forma de determinarlo; los plazos, tanto para el pago de la
obligacion como para el de sus intereses; y el nimero de serie.

Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la obligacion como
para el de sus intereses.

Razon social del agente pagador, direccion en la que se realizara el pago
e indicacién de la modalidad de pago.

Descripcion del tipo de garantia, si la garantia especifica consistiere en
flujo de fondos, debera sefalarse el nombre del fiduciario y del
fideicomiso.

Tratdndose de emisiones convertibles en acciones se debera especificar
los términos en que se realizara la conversion.

Denominacion o razén social del representante de los obligacionistas,
direccion domiciliaria y casilla postal, nimero de teléfonos, nimero de
fax, pagina web y direccion de correo electronico, si lo hubiere.

Resumen del convenio de representacion.
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Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas, de no
estar incurso en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley de Mercado
de Valores, es decir que el representante de obligacionistas no mantiene
ningun tipo de vinculo con la emisora, el asesor, agente pagador,
garante, ni compafiias relacionadas por gestion, propiedad o
administracion del emisor.

Descripcién del sistema de colocacion, con indicacion del responsable y
del asesor de la emision.

Resumen del contrato de underwriting, de existir.

Procedimiento de rescates anticipados.

Detalle del destino de los recursos a captar.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo actualizada.

Informacién econdmica — financiera

Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de los
ultimos tres ejercicios econOmicos, o desde su constitucion si su
antigiiedad fuere menor y con una vigencia de un mes anterior a la fecha
de presentacion del tramite a la Institucién. Si el emisor presentare la
informacion financiera para el tramite de aprobacion dentro de los
primeros quince dias del mes, sera necesario Unicamente que el corte de
dicha informacion tenga como base el dltimo dia del mes considerando
dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la informacion financiera
fuere presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los
primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha
informacion tendr& como base el ultimo dia del mes inmediatamente
anterior.
Los estados financieros auditados con las notas.
Analisis horizontal y vertical de los estados financieros sefialados
anteriormente y, al menos los siguientes indicadores:

- Liquidez.

- Razoén corriente.
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- Rotacién de cuentas por cobrar.

- Endeudamiento.

- Rentabilidad.

- Margen de utilidad sobre ventas.

- Utilidad por accion.

- Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.

- Costos fijos y variables.

- Detalle de las principales inversiones.
En el caso de instituciones sujetas al control de la Superintendencia de
Bancos, se presentaran los indicadores que ésta haya establecido.
Descripcion de los principales activos productivos e improductivos
existentes a la fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones y
enajenaciones de importancia, realizadas en el dltimo ejercicio
econdémico.
Declaracion juramentada del representante legal de la compafia
emisora, en la que conste que la informacién contenida en el prospecto
de oferta publica es fidedigna, real y completa; y que sera penal y
civiimente responsable, por cualquier falsedad u omision contenida en

ella.

55.24. Contenido del formato de los valores a ser

emitidos

La denominacion de: "Obligacion”, en la parte superior central de cada
titulo, los mismos que deberan numerarse continua y sucesivamente.

El nombre y domicilio del emisor.

Fecha y niumero de la notaria publica en la que se otorg6 la escritura
publica de la emision.

La indicacién de ser, a la orden o al portador; y, si tiene cupones para

reconocer los intereses, éstos podran ser a la orden o al portador.
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e Se podran emitir obligaciones sin cupon de interés; los aspectos
relacionados al pago de intereses no serdn aplicables a este tipo de
obligaciones.

e El plazo de la emision.

e EI factor de conversién, cuando se trate de obligaciones
convertibles en acciones.

e La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para
el pago de la obligaciéon como para el de sus intereses.

e La fecha de escritura de constitucion de la compafia emisora y la de su
inscripcion en el Registro Mercantil.

e Laindicacion de la garantia de la obligacion.

e El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

e La indicacion de la tasa de interés, que sera de libre contratacion y su
forma de reajuste, en caso de haberlo.

e La indicacion del representante de los obligacionistas: nombre,
direccion, numero de teléfono, nimero de fax y direccion de correo
electrénico del mismo.

e Laindicacién del agente pagador y lugar de pago de la obligacion.

e EIl nimero y fecha de la resolucion de inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores.

En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en
anotaciones en cuenta, ademas de la informacién descrita en los numerales
precedentes, en el depdsito centralizado de compensacion y liquidacién de

valores constaran el o los nombres de los obligacionistas.
5.5.2.,5. Calificacién de riesgos
Toda emision de obligaciones requerira de calificacion de riesgo,

efectuada por compaiiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del

Mercado de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor
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deberd mantener la calificacién actualizada de conformidad con las normas

que para el efecto expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

5.5.2.6. Inscripcion en el registro de mercado de valores

Obtenida la autorizacion de la junta general de accionistas o de socios, la
compafia emisora procedera a otorgar la escritura publica de emision

correspondiente, con todos los documentos habilitantes (los otros contratos).

Con la escritura publica de emisioén el representante legal de la compaiiia
emisora 0 su apoderado, segun el caso, presentard una solicitud a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, en la que requerira lo

siguiente:

e Aprobacion de la emision, para las sociedades sujetas al control de
la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.

e Aprobacion del contenido del prospecto de oferta publica.

e Autorizacion de oferta publica.

e Inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

¢ Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.

A la solicitud debera adjuntar:

e Escritura de emision de obligaciones.

e Prospecto de oferta publica de las obligaciones.

e Certificados conferidos por el Registrador de la Propiedad y por el
Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda si sobre los activos de
la compafila no pesa algun tipo de gravamen, limitacion al dominio,
prohibicién de enajenar y/o prenda industrial; en relacion exclusivamente
al monto maximo a ser autorizado para emisiones de obligaciones
amparadas con garantia general. En el caso de las instituciones

sometidas al control de la Superintendencia de Bancos, declaracion
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juramentada del representante legal otorgada ante Notario Publico, de
que la entidad emisora cuenta con activos suficientes libres de
gravamenes, prendas o limitaciones que sirvan de garantia general del
monto de obligaciones a emitirse.

Copia del facsimile del valor.

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

Ficha registral, del valor y del emisor, de ser el caso.

5.5.2.7. Inscripcion en el registro de la bolsa de valores

Para la inscripcion de obligaciones de largo plazo, a mas de los

requisitos solicitados para la inscripcidbn en el Registro de Mercado de

Valores, se debera presentar la siguiente informacion para la inscripcion en

el Registro de la Bolsa de Valores de Quito:

Una copia de la resolucion aprobatoria del prospecto de oferta publica o
del prospecto informativo, y del certificado de inscripcién de la oferta
publica, emitidos por la Superintendencia de Compafias, Valores y

Sequros;
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Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo,
segun sea mercado primario o secundario, aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros;

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

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

Los ntimeros del Registro Unico de Contribuyentes.

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

El informe completo de la calificacion de riesgo;

El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de los
valores;

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

Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia de la

emision.

5.6. Emision de titularizaciones.

5.6.1. Analisis y diagndstico

A continuacion se presenta un analisis de la emision de titularizaciones

en el Ecuador, en los ultimos 4 afnos.
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Tabla 32.
Comportamiento histérico de la emision de titularizaciones

Titularizaciones negociadas a nivel nacional
AfiO Valor_efectivo total | Rendimiento promedio | Plazo promedio
negociado (dolares) ponderado (%) ponderado (afios)
2012 687.926.478,00 7,43 5,07
2013 385.360.737,00 6,78 4,20
2014 356.677.853,00 7,23 4,76
2015 69.637.200,00 6,79 3,51

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)
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Figura 41. Registro historico de valor efectivo total negociado

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)

Anéalisis.-

En la Tabla 37 y la Figura 50 se puede demostrar que los ultimos 4 afos,
la emision de titularizaciones ha tenido un decrecimiento importante, del afio
2012 al 2015 hubo una disminucion del 90% en el valor efectivo total
negociado, acorde al registro histérico existe una tendencia a la baja en los
valores negociados en el sector bursatil con respecto a la emision de

titularizaciones.
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Figura 42. Registro historico de rendimiento promedio ponderado

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)

Analisis.-

En la Tabla 37 y la Figura 51 se puede observar que del 2012 al 2015 el
rendimiento promedio ponderado ha tenido variaciones irregulares, en el
2013 tuvo una disminucién del 0,65 con respecto al 2012, en el 2014 hubo
un incremento del 0,45, finalmente en el 2015 hubo una disminucion del
0,44; un factor que pudo influir en esta variacion irregular es que la calidad y

las garantias de los emisores pudieron haber disminuido.
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Figura 43. Registro histérico de rendimiento promedio ponderado

Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)
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Analisis.-

En la Tabla 37 y la Figura 52 se puede evidenciar que el plazo promedio
de las emisiones ha disminuido considerando el afio 2012 (5,07) al 2015
(3,51) tiene una disminucién del 1,56, estas se mantienen en un promedio
general de 4,39 afos aproximadamente, con lo cual se identifica que las
realizar la emision de

compafias tienen un tiempo estandar para

titularizaciones.

Tabla 33.
Montos negociados por sector emision de titularizaciones

Montos negociados por sector (hasta dic/15)
Plazo Precio
Sector Ve_llor TEA promedio | promedio promedio
efectivo ($) | ponderado (%) | ponderado ponderado
(dias) (%)
Comercial |39.224.280,00 7,71 992 99,94
Financiero | 20.552.958,00 4,26 1.646 191.757.197,32
Publico 5.340.094,00 6,92 1.195 100,00
Servicios 4.519.868,00 10,03 1.986 95,97
Total 69.637.200,00 6,79 1.264 56.278.460,67
Fuente: (Técnico, Bolsa de Valores de Quito, 2015)
Analisis.-

En la Tabla 38 se puede identificar la informacion de los sectores mas
importantes del mercado de valores con respecto a la emision de
titularizaciones, el sector comercial representa el 56,33%, el sector financiero
29,51%, el sector publico 7,67% y el sector de servicios 6,49%, los datos
corresponden al afio 2015. Ademas se puede evidenciar que el sector
comercial y servicios tienen un rendimiento mas alto en comparacién con el

sector financiero y publico.
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5.6.2. Proceso de emisién de obligaciones

5.6.2.1. Escritura publica del fideicomiso mercantil

Todo contrato de fideicomiso mercantil debe otorgarse por escritura

publica y deberé reunir los requisitos establecidos en la Ley.

El contrato de fideicomiso mercantil debera contener por lo menos lo

siguiente:

Requisitos minimos

La identificacidon del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

Una declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o
bienes transferidos tienen procedencia legitima; que el contrato no
adolece de causa u objeto ilicito y, que no irroga perjuicios a acreedores
del constituyente o a terceros;

La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o no
cuando se trate de encargos fiduciarios;

Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los
constituyentes adherentes, en caso de haberse previsto su adhesion, del
fiduciario y del beneficiario;

Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la
aceptacion y desempefio de su gestion;

La denominacién del patrimonio autbnomo que surge como efecto propio
del contrato;

Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se
adoptara para tal efecto; e,

Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los

bienes, frutos, rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil.
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Elementos adicionales (opcional)

La facultad o no y la forma por la cual el fiduciario pueda emitir
certificados de participaciéon en los derechos personales derivados del
contrato de fideicomiso mercantil, los mismos que constituyen titulos
valores, de conformidad con las normas de titularizacion que dicte la
Junta de Regulacién del Mercado de Valores; vy,

La existencia o no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de otros
cuerpos colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida por el

constituyente.

Limitaciones al contrato

En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la

imposicién de condiciones inequitativas e ilegales, tales como:

Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al
fiduciario o acrecienten sus facultades legales en aspectos importantes
para el constituyente y/o beneficiario, como aquellas que exoneren la
responsabilidad de aquél o se reserve la facultad de dar por terminado el
contrato anticipadamente o de apartarse de la gestion encomendada, sin
gue en el contrato se hayan indicado expresamente los motivos para
hacerlo y se cumplan los tramites administrativos a que haya lugar;
Limitacidon de los derechos legales del constituyente o beneficiario, como
el de resarcirse de los dafios y perjuicios causados, ya sea por
incumplimiento o por defectuoso cumplimiento de las obligaciones del
fiduciario;

La determinaciéon de circunstancias que no se hayan destacado con
caracteres visibles en la primera pagina del contrato al momento de su
celebracién, a partir de las cuales se derive, sin ser ilegal, una
consecuencia en contra del constituyente o beneficiario, 0 que conlleve la

concesion de prerrogativas a favor del fiduciario;
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e Previsiones con efectos desfavorables para el -constituyente o
beneficiario que aparezcan en forma ambigua, confusa o no evidente, v,
como consecuencia, se le presenten a éste discrepancias entre los
efectos esperados o previsibles del negocio y los que verdaderamente
resulten del contenido del contrato;

e La posibilidad de que quien debe cumplir la gestibn encomendada sea
otra persona diferente al fiduciario, sustituyéndose asi como obligado,
salvo que por la naturaleza del contrato se imponga la necesidad de
hacerlo en personas especializadas en determinadas materias; v,

e Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente el
contenido de una o algunas clausulas, como aquellas que permitan
reajustar unilateralmente las prestaciones que correspondan a las partes

contratantes.

5.6.2.2. Elaboracion de un prospecto de oferta publica

El agente de manejo debera someter a aprobacion de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros el prospecto de oferta
publica de los valores a emitirse como consecuencia de un proceso de

titularizacion.

En el prospecto de oferta publica se hard constar informacion que le
permita al inversionista formarse una idea cabal sobre los términos y
condiciones de los valores en los cuales invertira.

Todo prospecto de oferta publica primaria de valores resultantes de un
proceso de titularizacion, debera contener, al menos, la siguiente
informacion:

Portada

e Titulo: "Prospecto de Oferta Publica", debidamente destacado.
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Nombre o razén social del originador.

Nombre o razon social del agente de manejo.

Denominacion especifica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo
emisor de los valores.

Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacion o mixtos.
Monto de la emision.

Calificacion de riesgo otorgada a la emision.

Nombre del agente pagador.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros, autorizando la oferta publica y la
inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Bancos autorizando la titularizacion, de ser el caso.

Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de

Mercado de Valores.

Informacién general del originador

Nombre, direccién, nimero de teléfono, nimero de fax y direccion de
correo electrénica.

Objeto social, de ser el caso.

Descripcién de la actividad econdémica, productos y participacién en
el mercado.

Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

Finalidad de la titularizacion.

Informacién economica y financiera; estados financieros del dltimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo, analisis

vertical e indices.
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Informacién general del agente de manejo

e Nombre, direccion, numero de teléfono, nimero de fax y direccion de
correo electrénico.

e Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 1.3.3 Fecha
de constitucién y plazo de duracion de la sociedad.

e Organizacion de la sociedad.

¢ Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo
de fondos y fideicomisos.

¢ Identificacion y experiencia del personal directivo.

e Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores;

e Capital social y composicién accionaria.

e Informacion econémico - financiera; estados financieros del Ultimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo y un
analisis vertical e indices.

¢ Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son

de medio y no de resultado.

Informacién sobre el patrimonio autbnomo emisor de los valores y

del proceso de titularizacién

¢ Denominacién especifica del patrimonio autbnomo.

e [Fechay escritura publica de constitucion.

e Inscripcion de la escritura publica de constitucion en los registros
pertinentes, si fuere el caso.

e Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo:
finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo,
derechos de los inversionistas, rendicion de cuentas y remuneracion del
agente de manejo.

e Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del
proceso de titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.
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Copia del reglamento de gestion del proceso de titularizacion.

Descripcién detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccion de los

mismos, por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision y del

procedimiento empleado para su calculo.

Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el

proceso de titularizacion. Atendiendo las caracteristicas propias de cada

proceso de titularizacion, el agente de manejo o el originador de ser el

caso, debera constituir al menos uno de los mecanismos de garantia

sefalados a continuacion:

Subordinacion _de la_emision: Implica que el originador o

terceros debidamente informados, suscriban una porcion de los
valores emitidos. A dicha porcién se imputaran hasta agotarla,
los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcion
colocada entre el publico se cancelaran prioritariamente los
intereses y el capital.

Sobrecolaterizacion: Consiste en que el monto de los activos
fideicomitidos o entregados al fiduciario, exceda al valor de los
valores emitidos en forma tal que cubra el indice de
siniestralidad, a la porcion excedente se imputaran los
siniestros o faltantes de activos. La Junta de Regulacion del
Mercado de Valores, mediante norma de caracter general fijara
los pardmetros para la determinacion del indice de
siniestralidad.

Exceso de flujo de fondos: Consiste en que el flujo de fondos
generado por los activos titularizados sea superior a los
derechos reconocidos en los valores emitidos, a fin de que ese
diferencial se lo destine a un depoésito de garantia, de tal
manera que de producirse desviaciones o distorsiones en el
flujo, el agente de manejo proceda a liquidar total o
parcialmente el depdsito, segin corresponda, a fin de obtener
los recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos

reconocidos en favor de los inversionistas.
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- Sustitucion de activos: Consiste en sustituir los activos que

han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de
incorporar al patrimonio de propdsito exclusivo, en lugar de los
activos que han producido dichas desviaciones o distorsiones,
otros activos de iguales o mejores caracteristicas. Los activos
sustitutos seran provistos por el originador, debiéndosele
transferir a cambio, los activos sustituidos.

- Contratos de apertura de crédito: A través de los cuales se

disponga, por cuenta del originador y a favor del patrimonio de
propésito exclusivo, de lineas de crédito para atender
necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales
deberan ser atendidas por una institucion del sistema financiero
a solicitud del agente de manejo, quien en representacion del
patrimonio de proposito exclusivo tomara la decision de
reconstituir el flujo con base en el crédito.

- Garantia 0 aval: Consiste en garantias generales o especificas

constituidas por el originador o por terceros, quienes se
comprometen a cumplir total o parcialmente con los derechos
reconocidos en favor de los inversionistas.

- Garantia bancaria o poéliza de seguro: Consisten en la

contratacion de garantias bancarias o poélizas de seguros, las
cuales seran ejecutadas por el agente de manejo en caso de
producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello
cumplir total o parcialmente con los derechos reconocidos en
favor de los inversionistas.

- Fideicomiso de garantia: Consiste en la constitucion de

patrimonios independientes que tengan por objeto garantizar el
cumplimiento de los derechos reconocidos a favor de los
inversionistas.

e Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren

sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que
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haya nacido, para el agente de manejo, la ultima obligacion de pagar los
flujos de fondos o de transferir los derechos de contenido econémico.
Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autbnomo.
Aspectos tributarios del patrimonio autbnomo.

Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y
procedimiento para su liquidacion.

Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de manejo.
Nombre o razon social de la firma auditora.

Informacién econdmico-financiera: estados financieros a la fecha de
constitucion del patrimonio autbnomo o al Ultimo ejercicio mensual
anterior a la fecha de la solicitud de autorizacion de la oferta publica,

segun sea el caso.

Caracteristicas de la emision

Monto total de la emision.

Plazo de la oferta publica.

Procedimiento para la colocacion.

Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.

Monto minimo de la inversion.

Forma y lugar de suscripcion de los valores.

Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal,
caracter nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios econémicos,
plazo o condicion, periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de los
rendimientos o beneficios econdémicos, derechos del inversionista, clases
y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado.

Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.
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Informacién adicional por tipo de titularizacién

a. Titularizacion de cartera de crédito

Descripcién del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad
promedio, numero de deudores y valor promedio de los créditos,
calificacion de riesgo, distribucién geogréfica, tasa de interés efectiva
promedio, garantias y coberturas de seguros, si las hubiere.

Resumen de la dltima valoracion realizada por la comisién especial de
activos de riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el
caso de cartera de crédito de instituciones financieras.

Resumen de la valoracién realizada por la calificadora de riesgo o
auditora externa, debidamente inscrita en el Registro del Mercado de
Valores en el caso de cartera de compaiiias o entidades no financieras.
indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion e indicacion de los calculos matematicos

realizados.

b. Titularizacién de inmuebles

Descripcién detallada del inmueble titularizado que contenga al menos:
Tipo de bien, ubicacién, area de construccion, numero y fecha de
inscripcién en el Registro de la Propiedad.

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada
para su fijacion e indicacion de los calculos mateméticos realizados.
Descripcién de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.
Resumen de los dos avallos actualizados, efectuados por peritos

independientes del originador y del agente de manejo.
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c. Titularizacion de proyectos inmobiliarios

Descripcion detallada del bien inmueble transferido al patrimonio
autbnomo que contenga al menos: tipo de bien, ubicacién, area, nimero
y fecha de inscripcion en el Registro de la Propiedad.

Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un
resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico, econémico
y de factibilidad; programacion y presupuesto de obra del mismo.

Etapas y duracién estimada de la ejecucién del proyecto.

Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del
proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.

Nombre o razén social del constructor y resumen de su experiencia en el
sector de la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que sera desarrollada.

Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el
sector de la construccién y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que sera desarrollada.

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada
para su fijacion, e indicacién de los calculos mateméticos efectuados.
Resumen del contrato de construccion.

Resumen del contrato de fiscalizacion.

Descripcién de las garantias bancarias o péliza de fiel cumplimiento del
contrato de construcciéon y de buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos.

Resumen de los dos avallos actualizados efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo.

Descripcion de la péliza de seguro que ampara el inmueble contra todo

riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.
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d. Titularizacion de flujos de fondos en general

Descripcion detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del cual
se generaran los flujos de fondos materia de la titularizacion. Tratdndose
de bienes inmuebles, descripcién detallada del bien transferido al
patrimonio auténomo: tipo de bien, ubicacién, area, numero y fecha de
inscripcion en el Registro de la Propiedad.

Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico -
econdmico que respalda la generacion de los flujos de fondos
proyectados.

Etapas y duraciéon estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere el caso.
Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del
proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el
caso.

La informacion sefialada en los literales 4.5), 4.6), 4.8), 4.9), 4.10), 4.11)
y 4.12) del numeral anterior, si fuere el caso.

Nombre o razon social del constructor y resumen de su experiencia en el
sector de la construccién y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que sera desarrollada, si fuere el caso.

Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el
sector de la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que sera desarrollada, si fuere el caso.

Resumen del contrato de construccion, si fuere el caso.

Resumen del contrato de fiscalizacion, si fuere el caso.

Descripcion de las garantias bancarias o péliza de fiel cumplimiento del
contrato de construccién y de buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos, si fuere el caso.

Resumen de los dos avallos actualizados efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo, si fuere el caso.
Descripcién de la péliza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, si

fuere el caso.
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¢ Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada
para su fijacion e indicacién de los calculos matematicos efectuados.
e Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:

- Detalle y descripcion de todos los aspectos relevantes de los
gue lo integran o integraran, en especial lo relativo a su
titularidad o propiedad anterior o al momento de lanzarse la
oferta; sus garantias y los gravamenes a los que estuvieren
afectos, entre otros.

- Valor monetario de los activos, con la descripcion detallada del
procedimiento de valuacién y con el sustento respectivo de una
reconocida sociedad auditora 0 empresa especializada.

- Valor de adquisicion.

- Régimen de sustitucion y de adquisicion o inversion en nuevos
activos, de ser el caso.

- Analisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de
contenido econdmico a ser generados a partir del patrimonio.

- Relacion de costos y gastos a ser asumidos con los activos que
integran el patrimonio.

- Garantias adicionales que se hubieran establecido o se fueran

a establecer en relacién al patrimonio, en su conjunto.

5.6.2.3. Elaborar un reglamento de gestion

El reglamento interno de emisiébn de valores derivados de una
titularizacion, estructurado a través de un fideicomiso mercantil o fondo

colectivo, contendra la siguiente informacion:

e Régimen aplicable para la obtencién de los recursos y/o flujos futuros.
e Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir.
e Casos en los cuales procede la redencién anticipada de los valores

emitidos.
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Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucion del proyecto.
Informacién general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.
Denominacion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos.
Politica de endeudamiento, ventas, crédito, administracion de cuentas
por cobrar y provisiones, del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
Informacién que debera proporcionar a los inversionistas con indicacion
de la periodicidad y forma de entrega.
Normas sobre el cambio de administrador, la liquidacién anticipada o al
término del plazo del fideicomiso o fondo, si se contemplare tales
situaciones.
Indicacién del medio de prensa de circulacién nacional en el que se
efectuaran las publicaciones informativas para los aportantes de los
fondos colectivos y fideicomisos mercantiles.
Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros, para
lo cual deber& presentar la informacién de sustento con indicacién del o
los procedimientos utilizados; ademas, deberéa considerar, entre otros, los
siguientes aspectos:
- Indicacion del tipo de activo motivo de la titularizacion.
- Naturaleza y denominacion del tipo de valores a ser emitidos.
- Partes intervinientes: originador, agente de manejo o fiduciario,
fideicomiso mercantil, etc., con indicacion de sus obligaciones.
- Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de
los derechos que otorgan a los inversionistas.
- Indicacion de los mecanismos de garantia a utilizarse y la
forma en que éstos se haran efectivos, de ser el caso.
- Detalle de la historia de los flujos, con indicacion de sus
caracteristicas particulares, segun el tipo de titularizacion y el

activo a ser titularizado.
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Forma de determinacién de los flujos futuros.
Metodologia utilizada para el célculo del indice de siniestralidad
o de desviacion, segun corresponda, con el detalle de los
calculos matematicos realizados.
Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos
futuros, en caso de existir; para el efecto, se debera considerar
al menos la politica de inversiones de los recursos y de los
remanentes por pagos o flujos anticipados, con indicacion de
las normas de diversificacion de las inversiones y manejo de la
liquidez.

Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los

valores emitidos, con indicacién de la metodologia a utilizarse.

Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio

para iniciar la ejecucion del proyecto, considerando, para el

efecto, al menos lo siguiente:

* Indicacion de su viabilidad juridica, técnica y financiera,
especificando las normas que se observaran en el caso de
gue este punto de equilibrio no se alcance, a fin de restituir
a los inversionistas, los recursos aportados y el respectivo
rendimiento.

Otros elementos que deberan ser considerados:

» Indicacion de la compafia calificadora de riesgo, de la
periodicidad de las revisiones y de su publicacion.

* Indicacion de las obligaciones de la administradora de
fondos y fideicomisos.

» Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y
el ente de control involucrado conoceran la gestion de la
administradora de fondos y fideicomisos, a cargo del
patrimonio auténomo.

» Forma de liquidacion del patrimonio auténomo.



205

5.6.2.4. Contenido de los valores emitidos

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion, pueden ser nominativos o a la orden. Los valores de contenido
crediticio o valores mixtos podran tener cupones que reconozcan un
rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones ser
nominativos o a la orden, segun corresponda a las caracteristicas de los
valores a los cuales se adhieren.

El facsimile del valor o el macro titulo, en el caso que sea una emision

desmaterializada, debe contener, al menos, lo siguiente:

e Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.

¢ Denominacion del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de
titularizacion.

e Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del
mismo.

e Fecha de expedicion y plazo del valor.

e Indicacion si los valores seran nominativos o a la orden.

e Garantias de la titularizacion.

e Valor nominal.

¢ Indicacion del rendimiento financiero de ser el caso.

e Forma y término de redencién y procedimiento para la liquidacion,
indicando los sitios en los que se cancelara.

e Firma del representante legal de la administradora de fondos vy
fideicomisos.

e Nombre, direccibn domiciliaria y de correo electronico, nimero de
teléfono y niamero de fax del agente pagador.

¢ Indicacion de que la gestion del agente de manejo es de medio y no de
resultado.

e Indicacion de que el patrimonio autobnomo constituido es el que respalda
los valores emitidos.

e Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.
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e Fecha y niamero de resolucién de inscripcion, en el Registro del Mercado
de Valores, del mecanismo utilizado para la titularizacién y del valor.

e Fecha y numero de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Bancos autorizando la titularizacion, de ser el caso.

e Calificacion Inicial de Riesgo

¢ Indicacion de la notaria y fecha de la escritura publica que contiene el
mecanismo que da origen al proceso de emisién de valores derivados de

una titularizacion.

5.6.2.5. Calificacion de riesgos

Todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion, deberan contar al menos con una calificaciébn emitida por una
de las calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal

efecto.

Cuando se emita la calificacion de riesgo, ésta debera indicar los
factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera
referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio
autonomo. En ningun caso la calificacién de riesgos considerarda la solvencia

del originador o del agente de manejo o de cualquier tercero.

5.6.2.6. Inscripcion en el registro de mercado de valores

Para efectuar oferta publica de estos valores, se debera presentar a la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros la informacion que se
sefiala a continuacion, cuya responsabilidad de elaboracién, analisis y

verificacion correspondera al agente de manejo.

La informacién general solicitada para todo tipo de titularizaciéon se

detalla a continuacion:
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e Solicitud de autorizacion de oferta publica y de inscripcion en el Registro
del Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la
administradora de fondos y fideicomisos y firmada por el abogado
patrocinador, con indicacion del monto requerido de autorizacion de la
emision.

e Prospecto de oferta publica.

e Documento en el que se indique: los montos y la forma en que se han
establecido los flujos futuros de fondos que se generaran, el mismo que
deberd contemplar una proyeccién de, por lo menos, el tiempo de
vigencia de los valores emitidos en el proceso de titularizacion.

e Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacion se
emitan titulos.

e Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de
titularizacion.

e Criterio positivo del proceso de titularizacibn emitido por la
Superintendencia de Bancos, en el caso de que el originador sea una
institucidon sometida a su control.

e Reglamento de gestion que debera constar como documento habilitante
a la escritura publica del mecanismo de titularizacién.

e Declaracién juramentada del representante legal del agente de manejo,
acerca de la veracidad de la informacién contenida en el prospecto de

oferta publica.
La presentacion de la documentacién descrita servira para la
autorizaciéon de la emision y de la oferta publica de la titularizacion, y para la

inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

Segun el tipo de titularizacién se solicitan algunos requisitos adicionales.



208

a. Titularizacion de cartera de crédito:

e Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera no
se encuentra pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitacion

alguna.

b. Titularizacién de inmuebles generadores de flujo de caja:

e Copia de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo,
a favor del patrimonio autbnomo, con una vigencia de hasta tres meses
posteriores al vencimiento de los valores producto de la titularizacion.

e Certificacion de que el inmueble est4 libre de gravdmenes o limitaciones
de dominio (certificados del Registrador de la Propiedad y del Registrador
Mercantil segun corresponda).

e Dos avallos actualizados sobre el inmueble, los cuales deberan ser
efectuados por peritos de reconocida trayectoria en el ramo,
independientes del originador y del agente de manejo. Se entendera
como avallo actualizado aquel que no tenga mas de seis meses de
antelacién a la fecha de presentacion de la solicitud de autorizacién de
oferta publica e inscripcion de los valores derivados de un proceso de
titularizacion, ante la Superintendencia de Compaiias, Valores vy
Seqguros.

e Certificacion emitida por los valuadores sobre su independencia frente

al originador y el agente de manejo.

c. Titularizacion de proyectos inmobiliarios generadores de flujo de

caja o de derechos de contenido econémico:

e Certificacion de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto
inmobiliario estd libre de gravamenes o limitaciones de dominio
(certificados del Registrador de la Propiedad y del Registro Mercantil, de

ser del caso).
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Estudio técnico - econémico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto. Este estudio deberd contemplar la
factibilidad del proyecto y la programacion de la obra con su cronograma
de ejecucion.

Valor del inmueble, del costo de los disefios, de los estudios técnicos, de
la factibilidad econdémica, de la programacion de obras y presupuestos;
asi como de los valores correspondientes a administracion, imprevistos y
utilidades, incluyendo los costos de promocién y ventas. Estos datos que
deberan incluirse en el presupuesto total del proyecto.

Declaracion rendida ante un notario por el constructor que acredite
experiencia en el sector de la construccion y en obras de similar
envergadura.

Denominacion de la compafiia fiscalizadora de la obra, la cual debera
certificar su independencia frente al constructor de la obra.

Forma de determinacion del punto de equilibrio para iniciar la ejecucion
de la obra.

Copia de la pro forma de la péliza de seguro contra todo riesgo a favor
del patrimonio autbnomo. Una vez que se alcance el punto de equilibrio,
se debera contratar la poliza respectiva sobre el inmueble donde se
ejecutara el proyecto, con un plazo de hasta tres meses posteriores al
vencimiento de los valores productos de la titularizacién o al prepago de
los mismos, en los términos establecidos en la Ley de Mercado de
Valores. Esta copia de la poliza deberd ser remitida a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, hasta dos dias
después de ser suscrita.

Copias de las proformas de las garantias bancarias o de las poélizas de
seguros de fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de los anticipos y
de los fondos recibidos, constituidas por el constructor. Se debera seguir

el mismo procedimiento establecido en el literal anterior.
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d. Titularizacion de flujos de fondos:

e Certificacion de que los activos integrados al patrimonio autbnomo, estan
libres de gravamenes o limitaciones de dominio (certificados del
Registrador de la Propiedad y Registrador Mercantil de ser el caso), de
ser aplicable.

e Estudio técnico - econdmico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad legal, técnica y financiera, asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados.

e Forma de determinacion del punto de equilibrio para la generacién de los

flujos.

5.6.2.7. Inscripcion en el registro de la bolsa de valores

Para inscribir los valores producto de un proceso de titularizacion, la
Bolsa de Valores de Quito exigira, a mas del cumplimiento de los requisitos
para le inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, se debera

presentar los siguientes documentos:

e Solicitud firmada por el representante legal de la sociedad administradora
de fondos, que actia como Agente de Manejo.

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

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo,
segun sea mercado primario o secundario, aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros;

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

e Amortizacion de escenarios: optimista, pesimista y moderado; v,



e Proyeccion de gastos del fideicomiso

e Contrato de underwriting, en caso de existir.

5.7. Analisis comparativo
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A continuacién en los Cuadro 16 y 17 se presentan analisis comparativos

de la emisiébn de acciones, obligaciones vy titularizaciones, en el cual se

detallan las principales caracteristicas, ventajas y desventajas de cada uno

de los valores.

Cuadro 16.

Analisis comparativo de las caracteristicas

- Emision Acciones Obligaciones Titularizaciones

Caracteristic

Tipo de Renta Variable Fija Fija

Contablemente Patrimonio Deuda Efectwp 0 INgreso

diferido

Ventaja Impositiva Ninguna Intereses deducibles | Intereses deducibles
Largo, se establece Mediano y largo, se

Plazos No tiene 90, establecen durante la

durante la emision

emision

Fuente y formas de

Flujos del emisor
(depende de la

Flujos del emisor (no
depende de la

ado situacion situacion de la situacion de la
pag economica de la compafia, es de -
= . . ; compafiia)
companiia) caracter obligatoria)

Flujos del activo (no
depende de la

Riesgo

Mayor, depende de
la calificacion
riesgo realizada

Menor, cubren el
riego mediante
garantias generales

Menor, cubren el
riego mediante
garantias especificas

costos financieros

Garantias de pago No existen Generales Especificas
Tiempo de 3 — 6 meses
P - Muchos tramites 2 -3 meses 2 -3 meses
Implementacién -
para su emision
Costo de Emision Altos Altos Altos
Costo de Financieros No se generan Bajos Bajos

Tasa de Interés

No tiene interés, se
pagan dividendos
acorde a la
situacion de la
empresa

Inferior a mercado

Inferior a mercado

Callificacion de riego

La de la empresa.
Depende de la
calidad de la
empresa

Depende de la
calidad de los activos

Depende de la
calidad de los activos
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Cuadro 17.
Andlisis comparativo de las ventajas y desventajas
isién . . . . .
V&D Acciones Obligaciones Titularizaciones
- Mejora la calificacién
de crédito de |las
compainias
. . - Mejora la calificacion|- Obtencién de liquidez
- Mejora la imagen de - ; L
| de crédito de las|mediante transformacion
a empresa . .
companias del activo
- No genera costos Interés deducible de|- Disminuye recursos
financiaros . . y
. . impuestos 0Ciosos
; - No tiene garantias ) _ o .
Ventajas 7 - Financiamiento con|- Disminuye el nivel de
No tiene plazo . 3 4 e
- menores tasas de interés | endeudamiento crediticio
definido . : o
" - Faciles de vender - Mejora indices de
- Utiles para Ia . S o~
- Mejora la liquidez vy |rentabilidad
adquisiciéon de| . - . : o
g situacion del capital de|- Financiamiento con
compafiias . - . X
trabajo de las compafias | menores tasas de interés
- Redistribuye el riesgo
del originador al
inversionista
- Costos de emision ... |- Costos de emisién
- Costos de emision
elevados clevados elevados
- Propiedad de Ila . - Complejidad de las
. |- Complejidad de las .
empresa  compartida . transacciones y
con los inversionistas transagu_ones y requerimientos de la
.. requerimientos de la Y
. |- Complejidad de las o organizacion
Desventajas . organizacion :
transacciones y . - El tiempo de
o - El tiempo de s
requerimientos de la e estructuracion no es
Y estructuracion no es|. .
organizacion ; . inmediato
: inmediato ;
- El tiempo de ; - Garantias
. - Aumento del pasivo de|.
estructuracion no es | o implementadas muy
) : as compafiias .
inmediato exigentes
5.7.1. Analisis de la mejor opcion de financiamiento

Considerando que

las compaiiias

investigadas son en un

gran

porcentaje de los sectores comercial y servicios, se recomienda como

primera opcion de financiamiento titularizar las carteras e inmuebles de las

compafiias, ya que con este mecanismo se genera liquidez mediante la

transformacion de flujos futuros a titulos negociables hoy, ademas se

distribuye el

riesgo que tienen

los flujos futuros del

originador al

inversionista, otras ventajas importantes es que mediante la titularizacion se

disminuyen los recursos ociosos Yy el nivel de endeudamiento creditico que

tiene las compafiias.
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Como segunda opcion de financiamiento se recomienda emitir
obligaciones, ya que este mecanismo de financiamiento mejora la liquidez y
situacion del capital de trabajo de las compafiias, mediante captacion de
recursos a tasa muy bajas de interés, también mejora la calificacion de
crédito de las compafiias y los intereses generados son deducible de
impuestos. La desventaja de emitir obligaciones es se aumenta el pasivo de
las compafias, la complejidad y los costos altos que tiene el proceso de

emision.

Finalmente se recomienda como tercera opcion de financiamiento la
emision de acciones, ya que este tipo de mecanismo no genera costos
financieros, no tiene garantias de cumplimiento, no tiene vencimiento,
genera liquidez a las compafias a través de la venta de una parte del
patrimonio. Las principales desventajas que se generan son que la
propiedad de la compafiia esta compartida con los inversionistas y los costos

de emision son muy elevados.

5.8. Herramienta de apoyo

A continuacion se presenta una herramienta disefiada en Excel

complementa el modelo de financiamiento propuesto:

1.- En la siguiente hoja de datos, se estable la informacion necesaria

para emision:

e Nombre de la compafia

e Tipo de valores

e Tasa de interés (obligaciones y titularizaciones)
e Montos de la emision

e Tasa de interés (obligaciones y titularizaciones)

e Plazos (obligaciones vy titularizaciones)
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PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
EMISION DE
LOGO DE LA COMPARNIA
Razo6n Social: J & R Asociados
Nombre Comercial: J & R Asociados
Estructurador y Agente Colocador: SIN
Carateristicas de la Emisién:
Valor: Pago de interés: 90
Tipo de emisién Titulos desmaterializados |Calificadora de riesgos:
Monto de emision: 5000,00 Calificacién de riesgos:
Plazo (afios): 5 Agente pagador:
Clases: Clase A Lugar de pago:
Tasas de interés: 8,4% Rep. de obligacionistas:
Pago del capital: 120 Estruc. y colocador:
Destino de los Recursos: Ejemplo: (pago proveedores, capital de trabajo)

2.- En la siguiente hoja se despliega la informacion detalla de emision

(obligaciones vy titularizaciones):

Tabla de Amortizacion
Compaiiia: J & R Asociados
Tipo de emision: Titulos desmaterializados
Monto de emisién: 5.000,00
Tasa de interés (anual): 8,42%|Anual Tasa Efectiva: 8,6585%
Plazo: 5|afios
Gracia: Olafios
Fecha de inicio: 24/04/2016
Moneda: Ddélares
Pago de capital e interés: 120|dias
Nimero de periodos 15[para amortizar capital
No.| Fecha de Vencimiento Saldo Interés Capital Pago
0 5.000,00
1 22-ago-2016 4.727,34 140,33 272,66 413,00
2 20-dic-2016 4.447,02 132,68 280,32 413,00
3 19-abr-2017 4.158,83 124,81 288,18 413,00
4 17-ago-2017 3.862,56 116,72 296,27 413,00
5 15-dic-2017 3.557,97 108,41 304,59 413,00
6 14-abr-2018 3.244,83 99,86 313,14 413,00
7 12-ago-2018 2.922,91 91,07 321,93 413,00
8 10-dic-2018 2.591,95 82,04 330,96 413,00
9 09-abr-2019 2.251,70 72,75 340,25 413,00
10 07-ago-2019 1.901,90 63,20 349,80 413,00
11 05-dic-2019 1.542,28 53,38 359,62 413,00
12 03-abr-2020 1.172,57 43,29 369,71 413,00
13 01-ago-2020 792,48 32,91 380,09 413,00
14 29-nov-2020 401,72 22,24 390,76 413,00
15 29-mar-2021 0,00 11,28 401,72 413,00
1.194,97 5.000,00 6.194,97
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3.- En la siguiente hoja se despliega la informacion para el control de los

dividendos emitidos.

Tabla de Dividendos

Fecha inicial 24/04/20@

Inversion inicial (USD) 5.000,00

Precio inicial (Accién) 4,50

Porcentaje inicial en efectivo (%) 30,00

Movimiento minimo (Acciones) 1,00

Movimiento minimo (USD) 100,00

Porcentaje de compra (%) 10,00

Porcentaje de venta (%) 10,00 Accion tomada Nuevos parametros

Acciones (#) Precio (§) _ Total (§) |Acciones (#) Efectivo (§) Control
Fecha Precio (§) Acciones($) Valor ($) Efectivo ($) Cartera (§) Cartera (#) _Accion (§) | ()=Venta ()=Venta Cartera

24/04/2016 4,50 777,78 3.500,00 1.500,00 5.000,00 3.500,00 - 0 778, 1500 3500}
05/05/2016 4,59 771,78 3.570,00 1.500,00 5.070,00 3.500,00 70,00 0| 778 1500 3500
05/06/2016 4,68 777,78 3.641,40 1.500,00 5.141,40 3.500,00 141,40 0 778, 1500 3500}
05/07/2016 4,78 777,78 3.714,23 1.500,00 5.214,23 3.500,00 214,23 0| 778 1500 3500
05/08/2016 4,87 771,78 3.788,51 1.500,00 5.288,51 3.500,00 288,51 5| 5,5 27,5 783 1472,5 3513,75)
05/09/2016 4,97 782,78 3.889,12 1.472,50 5.361,62 3.513,75 375,37 0 78—31 1472,5 3513,75|
05/10/2016 5,07 782,78 3.966,91 1.472,50 5.439,41 3.513,75 453,16 0| 7% 1472,5 3513,75)
05/11/2016 517 782,78 4.046,25 1.472,50 5.518,75 3.513,75 532,50 0 783 1472,5 3513,75|
05/12/2016 5,27 782,78 4.127,17 1.472,50 5.599,67 3.513,75 613,42 0| 783 1472,5 3513,75)
05/01/2017 5,38 782,78 4.209,71 1.472,50 5.682,21 3.513,75 695,96 0| 783 1472,5 3513,75)
05/02/2017 5,49 782,78 4.293,91 1.472,50 5.766,41 3.513,75 780,16 3 5,6 16,8 786, 1455,7 3522,15|
05/03/2017 5,60 785,78 4.396,57 1.455,70 5.852,27 3.522,15 874,42 0| 7EG| 1455,7 3522,15)
05/04/2017 5,71 785,78 4.484,50 1.455,70 5.940,20 3.522,15 962,35 0 786, 145 352
05/05/2017 5,82 785,78 4.574,19 1.455,70 6.029,89 3.522,15 1.052,04 115 4,94 568,1) 901 887,6 3806,2
05/06/2017 5,94 900,78 5.348,51 887,60 6.236,11 3.806,20 1.542,31 350, 3,91 1368,5 1251 -480,9 4490,45|
05/07/2017 6,06 1.250,78 7.575,22 480,90 7.094,32 4.490,45 3.084,77 0| 1251 -480,9 4490,45)
05/08/2017 6,18 1.250,78 7.726,72 480,90 7.245,82 4.490,45 3.236,27 484 3,23 1563,32| 1735 -2044,22| 5272,11]
05/09/2017 6,30 1.734,78 10.930,98 2.044,22 8.886,76 5.272,11 5.658,87 0 173;1 -2044,22 5272,11f
05/10/2017 6,43 1.734,78 11.149,60 2.044,22 9.105,38 5.272,11 5.877,49 0| 1735[ -2044,22| 5272,11]
05/11/2017 6,56 1.734,78 11.372,60 2.044,22 9.328,38 5.272,11 6.100,49 -410] 5,75 -2357,5 13&‘ 313,28, 5272,11]
05/12/2017 6,69 1.324,78 8.858,48 313,28 9.171,76 5.272,11 3.586,37 0| 1325 313,28, 5272,11]
05/01/2018 6,82 1.324,78 9.035,64 313,28 9.348,92 5.272,11 3.763,53 0| 1325 313,28 5272,11
05/02/2018 6,96 1.324,78 9.216,36 313,28 9.529,64 5.272,11 3.944,25 -270] 7,04 -1900,8 1055 2214,08 5272,11f
05/03/2018 7,10 1.054,78 7.484,75 2.214,08 9.698,83 5.272,11 2.212,64 0| 1055 2214,08' 5272,11]
05/04/2018 7,24 1.054,78 7.634,45 2.214,08 9.848,53 5.272,11 2.362,34 -106] 7,63| -808, 78 949 3022,86 5272,11
05/05/2018 7,38 948,78 7.004,57 3.022,86 10.027,43 5.272,11 1.732,46 0| 949 3022,86 5272,11]
05/06/2018 7,53 948,78 7.144,66 3.022,86 10.167,52 5.272,11 1.872,55 0| 949 3022,86 527.
05/07/2018 7,68 948,78 7.287,55 3.022,86 10.310,41 5.272,11 2.015,44 0 949 3022,86 5272,11f
05/08/2018 7,83 948,78 7.433,30 3.022,86 10.456,16 5.272,11 2.161,19 -81] 8,25 -668,25) 868 3691,11 5272,11]
05/09/2018 7,99 867,78 6.934,67 3.691,11 10.625,78 5.272,11 1.662,56 0 868, 3691,11 5272,11f
05/10/2018 8,15 867,78 7.073,37 3.691,11 10.764,48 5.272,11 1.801,26 -113 9,39 -1061,07] 755 4752,18 5272,11]
05/11/2018 8,31 754,78 6.275,34 4.752,18 11.027,52 5.272,11 1.003,23 0| 755 4752,18 5272,11]
05/12/2018 8,48 754,78 6.400,84 4.752,18 11.153,02 5.272,11 1.128,73 0| 755 4752,18 5272,11]
05/01/2019 8,65 754,78 6.528,86 4.752,18 11.281,04 5.272,11 1.256,75 0| 755 4752,18 5272,11]
05/02/2019 8,82 754,78 6.659,44 4.752,18 11.411,62 5.272,11 1.387,33 0 755, 4752,18 5272,11f
05/03/2019 9,00 754,78 6.792,62 4.752,18 11.544,80 5.272,11 1.520,51 0| 755 4752,18 5272,11]
05/04/2019 9,18 754,78 6.928,48 4.752,18 11.680,66 5.272,11 1.656,37 0| 755 4752,18 5272,11]
05/05/2019 9,36 754,78 7.067,05 4.752,18 11.819,23 5.272,11 1.794,94 0| 755 4752,18 5272,11]
05/06/2019 9,55 754,78 7.208,39 4.752,18 11.960,57 5.272,11 1.936,28 0| 755 4752,18 5272,11]
05/07/2019 9,74 754,78 7.352,56 4.752,18 12.104,74 5.272,11 2.080,45 0 755 4752,18 5272,11f
05/08/2019 9,94 754,78 7.499,61 4.752,18 12.251,79 5.272,11 2.227,50 0| 755 4752,18' 5272,11]
05/09/2019 10,13 754,78 7.649,60 4.752,18 12.401,78 5.272,11 2.377,49 0| 755 4752,18 5272,11]
05/10/2019 10,34 754,78 7.802,59 4.752,18 12.554,77 5.272,11 2.530,48 0| 755 4752,18 5272,11]
05/11/2019 10,54 754,78 7.958,64 4.752,18 12.710,82 5.272,11 2.686,53 0| 755 4752,18 5272,11
05/12/2019 10,76 754,78 8.117,82 4.752,18 12.870,00 5.272,11 2.845,71 0 755 4752,18 5272,11f
05/01/2020 10,97 754,78 8.280,17 4.752,18 13.032,35 5.272,11 3.008,06 0| 755 4752,18 5272,11]
05/02/2020 11,19 754,78 8.445,78 4.752,18 13.197,96 5.272,11 3.173,67 0| 755 4752,18 5272,11
05/03/2020 11,41 754,78 8.614,69 4.752,18 13.366,87 5.272,11 3.342,58 0| 755 4752,18 5272,11]
05/04/2020 11,64 754,78 8.786,98 4.752,18 13.539,16 5.272,11 3.514,87 0| 755 4752,18 5272,11]
05/05/2020 11,87 754,78 8.962,72 4.752,18 13.714,90 5.272,11 3.690,61 -74 10,22 -756,28| 681 5508,46 5272,11f
05/06/2020 12,11 680,78 8.245,68 5.508,46 13.754,14 5.272,11 2.973,57 0| 681 5508,46 5272,11]
05/07/2020 12,35 680,78 8.410,59 5.508,46 13.919,05 5.272,11 3.138,48 -53 10,93; -579,29 628, 6087,75 5272,11f
05/08/2020 12,60 627,78 7.910,93 6.087,75 13.998,68 5.272,11 2.638,82 0| 628 6087,75 5272,11]
05/09/2020 12,85 627,78 8.069,15 6.087,75 14.156,90 5.272,11 2.797,04 0 628 6087,75 5272,11f
05/10/2020 13,11 627,78 8.230,53 6.087,75 14.318,28 5.272,11 2.958,42 0| 628 6087,75 5272,11]
05/11/2020 13,37 627,78 8.395,14 6.087,75 14.482,89 5.272,11 3.123,03 -55) 11,84 -651,2 573 6738,95 5272,11]
05/12/2020 13,64 572,78 7.812,83 6.738,95 14.551,78 5.272,11 2.540,72 0| 573 6738,95 5272,11]
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones

Se ha demostrado por medio de la investigacion y el analisis de los
resultados que las principales causas que influyen para que las
compafiias inscritas en la provincia de Santo Domingo de los Tsé&chilas
no financien sus operaciones utilizando el mercado de valores son la falta
de conocimiento en temas relacionados con el sector bursatil,
especificamente en la emisién de valores, y la falta de gestiéon de los
organismos responsables en capacitacién y asesoramiento en normativa

legal y herramientas técnicas bursatiles.

Se concluye que las compafias investigadas requieren ser capacitadas y
asesoradas en temas relacionados con el sector bursatil, normativa legal
y herramientas técnicas bursétiles, para que estas pueden acceder a

financiamientos en el mercado de valores.

El modelo de financiamiento diseifiado permite facilitar el proceso de
emision de valores para las compafias inscritas en la provincia de Santo
Domingo de los Tsachilas, el cual busca principalmente disminuir los

tiempos y costos de emision.

Finalmente se concluye que las mejores opciones de financiamiento
utiizando el mercado de valores para la compafias ubicadas en la
provincia de Santo Domingo de los Tsachilas son la emision de
titularizaciones, obligaciones y acciones, las cuales presentan ventajas
tanto para los emisores e inversionistas; ademas mediante el analisis
realizado, se identificO que en los ultimos afios las compafiias han
obtenido financiamiento en el sector bursatil, a través de este tipo de

mecanismos.



217

6.2. Recomendaciones

e Se recomienda a las compafias financiar sus operaciones utilizando el
mercado de valores, ya que, este es un mecanismo que ha tenido un
crecimiento considerable en la dltima década en el Ecuador,
especificamente en la emision de acciones, obligaciones vy
titularizaciones, como se identificé en el analisis realizado a este tipo de

negociaciones.

e Se recomienda a las compafias capacitarse y asesorarse en temas
relacionados con el sector bursatil, con la finalidad de obtener recursos
utiizando el mercado de valores, y asi expandir sus operaciones,

diversificado la economia del pais.

e Se recomienda a las compariias utilizar el modelo disefiado como
herramienta para obtener financiamiento a través del mercado de
valores, el cual busca principalmente facilitar los procesos de emision de

valores, disminuir los tiempos y costos de emision.

e Se recomienda a los organismos competentes del sector bursatil a
planear estrategias que hagan que resalten las ventajas que ofrece el
mercado de valores, para asi incentivar y promover a la economia

ecuatoriana.

e Se recomienda para futuras investigaciones, ampliar la investigacion
considerando como factores que inciden para que las compafias no
obtengan financiamiento a través del mercado de valores, a los costos

elevados que tienen los procesos de emision de valores.
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