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RESUMEN

Los recursos, en términos generales se consideran el principal factor que permiten el
crecimiento de las empresas, ya sea en el sector industrial, empresarial o comercial, en este
sentido los recursos econdmicos han sido el origen del mercado financiero, que esta
conformado por las instituciones que otorgan financiamiento a cambio de una retribucion o
margen de ganancia por ello y el mercado de valores en donde un emisor o demandante obtiene

financiamiento directo de los oferentes o inversionistas.

En Ecuador desde hace algunos afios a raiz de la creacion de la bolsa de valores existe la opcién
de que las PYMES (pequefias y mediana industria) puedan acceder a recursos financieros a
través de algunos mecanismos que maneja el mercado de valores. Lastimosamente la falta de
informacion y desconocimiento de como funcionan estos mecanismos han sido el origen de
que este sector no pueda aprovechar los multiples beneficios que se pueden obtener a través

del mercado bursatil.

En este trabajo de investigacion se han presentado las distintas herramientas y mecanismos que
puede ser utilizada por el pequefio y mediano sector empresarial, detallando y explicando de la
manera mas sencilla su funcionamiento, asi como de todos los participantes e involucrados que
actuan en él, de esta manera convertir este trabajo en una fuente de informacion para poder
socializar este temay mostrar todas las bondades que se puede obtener a través del mercado de

valores.



ABSTRACT

Resources, in general terms, are considered the main factor that allows the growth of
companies, whether in the industrial, business or commercial sector, in this sense, economic
resources have been the origin of the financial market, which is made up of institutions. that
grant financing in exchange for a remuneration or profit margin for it and the stock market

where an issuer or claimant obtains direct financing from the offerors or investors.

In Ecuador, for some years as a result of the creation of the stock market, there is the option
that SMEs (small and medium-sized industries) can access financial resources through some
mechanisms managed by the stock market. Unfortunately, the lack of information and
ignorance of how these mechanisms work have been the origin that this sector cannot take
advantage of the multiple benefits that can be obtained through the stock market.

In this research work, the different tools and mechanisms that can be used by the small and
medium business sector have been presented, detailing and explaining in the simplest way its
operation, as well as all the participants and those involved who act in it, of In this way, turn
this work into a source of information to be able to socialize this topic and show all the benefits

that can be obtained through the stock market.

PALABRAS CLAVE

Mercado de valores, financiamiento, herramientas financieras, inversionista, emisores.
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INTRODUCCION

En muchas ocasiones el desconocimiento de cierta informacion sobre un tema es la causa
principal de desperdicio de oportunidades y estancamiento, en esta ocasion se trata de la cultura
financiera en la rama bursétil, los multiples beneficios que brinda al desarrollo de la economia,
en especial en el area de financiamiento para las industrias que buscan una opcidn viable y
rentable para la adquisicion de recursos en el caso de deficit o inversion en el caso de superavit,

ya sea en el sector publico o privado.

El mercado de valores redirige los recursos monetarios hacia tareas productivas mediante la
negociacion de valores, convirtiéndose de esta manera en una fuente de financiamiento directa,
sin intermediarios, con una inmejorable rentabilidad para el oferente (inversionista) y una
fuente viable de financiamiento para los demandantes (emisores), desarrollando una sana
competitividad, ordenada, continua y sobre todo equitativa. De esta manera estimula el ahorro

lo que a la larga da como resultado recursos para la inversion.

La generacion de recursos para financiar, en el mercado de valores, se lo hace en el mediano y
largo plazo, transformando los recursos monetarios en titulos valores para ser negociados a
través de instrumentos financieros en actividades de compra y venta, para el caso de quien
necesita financiamiento se aplica la actividad de venta y para quien desea invertir utiliza la
opcién de compra. Su ventaja radica, en la eliminacion del intermediario, lo que disminuye las
tasas de intereses para quienes solicitan financiamiento (tasa pasiva) y mejora el rendimiento
para quienes desean invertir (tasa activa) si lo comparamos con las entidades de financiamiento

privadas (Bancos).

Se analizé el mercado de valores como una alternativa de financiamiento que permita obtener
y canalizar recursos financieros para las actividades productivas de una empresa
indistintamente de su tamafio, para lo cual se evalu6 el mercado de valores tomando en cuenta
el mediano y largo plazo permitiendo de esta manera que se convierta en una fuente directa de
financiamiento; se examind los diferentes instrumentos financieros que posee el mercado de
valores de acuerdo a las necesidades que se quieran satisfacer y se elaboro un flujo de procesos
que detalla el mecanismo de operacion de dicho mercado, asi como los entes involucrados para

finalmente emitir un criterio técnico adecuado.



DESARROLLO

Las organizaciones fundamentan sus actividades segun la disponibilidad de sus recursos
econdmicos, para esto en ocasiones necesitan de inversion externa que les permita acceso a
estos recursos para poder realizar dichas actividades. Es aqui donde entra en juego el sistema
financiero de un pais, que le brinda a las organizaciones distintas herramientas e instrumentos

monetarios que les permitan acceder a estos.

Es por esto, que el sistema financiero crea distintos instrumentos para apoyar a la micro,
pequefia y mediana empresa, permitiendo el acceso a recursos monetarios, ya que el beneficio
que se genera al volver productiva y exitosa a una organizacién favorece el desarrollo
econdmico nacional, permitiendo a esta ser competitiva y sustentable (Marinez, Palos, &
Vargas, 2017). El facilitar recursos monetarios a las organizaciones beneficia directamente al
desarrollo de un pais, pues genera recursos, como trabajo a la sociedad e ingresos en forma de

impuestos para la nacion.

MARCO TEORICO

El sistema financiero

Al mencionar al sistema financiero, se esta hablando de todo un conjunto de instituciones,
herramientas y mercados que ayudan a impulsar de la manera mas sencilla posible la
redistribucion de capitales para generar instrumentos de tipo monetarios que permitan una
fluidez de la economia en las sociedades donde se los aplique, dirigiendo el ahorro captado

hacia una solida y segura inversion.

Es asi que, el sistema financiero es el resultado de la combinacion de multiples entidades cuyo
principal propdsito es el de captar y canalizar los recursos financieros entre los entes que lo
necesiten y aquellos que posean excedentes a través de la creacion y uso de instrumentos
definidos para este exclusivo proposito (L6opez, Rios, & Cardenas, 2018). Una clasificacion
mas generalizada del sistema financiero seria, la combinacion del mercado de valores, el

sistema bancario, el sistema de pensiones y el sistema no bancario.



Mercado de valores

El mercado de valores se lo puede considerar como un instrumento 0 mecanismo en si, que
sirve para captar recursos monetarios que se tiene disponible de ciudadanos o empresas que
desean invertir estos valores para que en un plazo de tiempo determinado puedan obtener una
ganancia (Ministerio de economia y finanzas Perd, 2017). Aquellos que acuden a captar o
solicitar recursos se les denomina emisores y los que poseen recursos disponibles para invertir
y financiar se les denomina inversores. Los valores que se negocian en este mercado son
acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, obligaciones y derechos de suscripcion, etc.,
ofreciendo diversas alternativas de financiamiento e inversion segln las necesidades que
tengan los emisores e inversores, tomando en cuenta el rendimiento, la liquidez y el grado de

riesgo.

De esta manera, tanto a nivel nacional como internacional el mercado de valores tiene una
enorme importancia debido a los efectos positivos que producen al ambito economico,
beneficiando a los sectores publicos y privados en conjunto ya que justamente en estos sectores
es donde se desarrollan las negociaciones de los distintos valores de la renta (Horna, 2020). El
mercado de valores no forma parte del sistema bancario, pero se lo puede considerar como una

opcién muy favorable a la hora de buscar recursos monetarios para una organizacion.

Mercado de valores ecuatoriano.

Este mercado es nuevo aun si lo comparamos con otros mercados de valores a nivel
internacional, la razén es que desde la creacion y aprobacion de la Ley de mercados de valores
apenas han pasado 27 afios aproximadamente, sin embargo, aun cuando continia en un proceso
de integracion y consolidacion (Plus Valores Casa de Valores, 2020). Se evidencia una clara
tendencia al crecimiento en cuanto a una alternativa para la captacién e inversion de capitales
en lo referente a los titulos de inversion, ubicandose como una alternativa principal de
financiamiento para las instituciones ya sean estas, pequefia, mediana o grandes, sin que

intervenga el sistema bancario

Por lo tanto, ante la expansion de la globalizacién econdmica en 1993 se emite la primera Ley
de Mercado de Valores en el territorio ecuatoriano, en donde al inicio, las bolsas de valores que
funcionaban eran corporaciones civiles sin fines de lucro, pero 5 afios méas tarde se modificd

esta Ley y se agrego otros mecanismos para las transacciones que se realizaban en ella, tales



como la titularizacion y los negocios fiduciarios (Acosta & Avilés, 2018). EI mercado de
valores ecuatoriano es relativamente joven comparado con otros mercados de valores
internacionales, sin embargo, la acogida que esta teniendo por parte de la pequefia, mediana y

la gran industria como fuente de financiamiento es muy significativa.

Por lo expuesto anteriormente se puede concluir que el mercado de valores forma parte, de
manera muy significativa, del mercado financiero debido a que permite desarrollar dos
importantes factores como lo son el ahorro y la inversion. El fortalecimiento del ahorro genera
un papel importante en la economia de una sociedad permitiendo fortalecer al sector productivo
e impulsando la creacion de plazas de empleo. El ente generador de ahorro es estimulado, de
manera econdémica, por el mercado de valores a través de la adquisicién de titulos valores, estos
recursos captados son ofrecidos a otros entes con necesidades de financiamiento, cumpliendo
de esta manera con el proceso de asignacion y distribucion de recursos econdmicos hacia los

sectores productivos, funcionando como una fuente directa de financiamiento.

Es asi que, el mercado de valores es considerado un eje fundamental en donde coinciden la
parte oferente con aquellos que necesitan capital, negociando con valores a través de
herramientas utilizadas para el manejo de los mercados capitales, para asi facilitar la
financiacion de sectores productivos que lo requieran ya sea a mediano o largo plazo,
indistintamente del tamafio que tengan, pequefia, mediana o grande (Jacome, Moran, &
Rodriguez, 2017). Las reformas a la Ley del mercado de valores hoy por hoy permiten la
participacién de la micro, pequefia, mediana y grande empresa, lo que permite financiamientos

con mejores tasas de interés.

Supervision, control y regulacion del mercado de valores.

Como cualquier ente de financiamiento, el mercado de valores es regulado a través de
instituciones que evallan y aseguran que cualquier transaccion que se haga dentro de ella, sea
realizada con la mayor transparencia y equidad posible, para de esta forma dar cumplimiento a
lo establecido dentro de las Leyes y reglamentos que lo rigen (Gonzélez & Nieto, 2016). En el
Ecuador el mercado de valores es regulado a través de la bolsa de valores, la superintendencia

de compaiiias, valores y seguros y la junta politica de regulacion monetaria y financiera.



De esta manera, para las funciones realizadas por el mercado de valores en Ecuador, la bolsa
de valores y cualquier otro ente que desarrolla actividades de financiamiento, su regulacion,
supervision y control estd a cargo de la Superintendencia de compariias valores y seguros
(Cadena, Pinargote, & Solorzano, 2018). Gracias a la evolucion de la globalizacion econémica
y a las reformas sobre la Ley de mercados de valores emitida por la superintendencia de
compaiiias valores y seguros, el mercado de valores se ha convertido en una opcion viable para

el financiamiento de las empresas ecuatorianas.

Mecanismos de inversion y financiamiento del mercado de valores.

En el mercado de valores se hace caso omiso del intermediario a través de la adquisicién o la
oferta de titulos valores, estos titulos valores son comprados por inversionistas que posean
algun excedente de recursos financieros y de esta forma poder obtener un rendimiento. Los
entes que se encargan de ofertar esos titulos valores son las empresas o inclusive el mismo

estado para de esta manera poder financiar y resolver las necesidades econémicas que tengan.

Al momento de funcionar como un mecanismo de inversion, el mercado de valores se convierte
en un lugar donde se obtienen beneficios econdmicos que permiten mejora de condiciones para
las empresas que acuden a él, el mercado de valores se convierte en un sitio donde se generan
y aplican mecanismos de financiamiento llamadas herramientas financieras, entre las que

podemos mencionar:

Emision_de obligaciones. Se trata de documentos comerciales negociables generados por

instituciones publicas o privadas y que estan avaladas por la junta de politica y regulacién
monetaria y financiera, aqui el emisor de estos documentos negociables asume la
responsabilidad y certifica que posee una obligacién financiera o deuda con el ente o persona
legal que posea dicho documento, comprometiéndose a pagar o cancelar un monto establecido

segun las condiciones estipuladas en el documento (Gonzélez & Nieto, 2016).

De esta manera, al igual que las acciones, la emision de obligaciones fomentan liquidez para el
inversor, generando intereses y poseen el mismo valor que un titulo, el cual se lo puede canjear
por efectivo ya sea al vencimiento de este o al momento de venderlo, fomentando la movilidad
de capitales oportunamente (Cardozo, 2019). Este mecanismo de inversién para el oferente y

de financiamiento para el demandante, desarrolla una eficiencia sin igual del mercado de



valores siempre que se tome en cuenta aspectos relevantes de los titulos valores que se coticen

en él, como el volumen y la calidad de la informacidn de estos.

Como subcategorizacion se puede dividir a la emisidn de obligaciones por el plazo que se fije

en ellos para su vigencia, de esta manera tenemos a:

e Emision de obligaciones con garantia general o especifica a largo plazo emitidas
Unicamente por instituciones que se encuentren registradas en el catastro publico del
mercado de valores y cuyo periodo es superior a los trescientos sesenta dias.

e Emision de obligaciones a corto plazo o papel comercial con garantia general emitidas
por instituciones que se encuentren registradas en el catastro publico del mercado de

valores y cuyo periodo es menor a los trescientos sesenta dias.

Titularizacién. Es un proceso en el que se emiten valores que pueden ser colocados y

negociados de manera libre en el mercado de valores, generados con cargo a un patrimonio
autonomo, en donde las partes principales que intervienen en este proceso son el originador, el
agente de manejo, el patrimonio de propdsito, el inversionista y el comité de vigilancia
(Gonzélez & Nieto, 2016).

Por lo tanto, la titularizacion es un proceso muy beneficioso para las empresas generando gran
expectativa debido a que gracias a este proceso se pueden obtener recursos del mercado de
valores a un bajo costo aumentando al mismo tiempo la liquidez de los agentes participantes al
transformar los activos fijos en valores negociables permitiendo una reactivacion de las ofertas
en el mercado de valores y generando una sana competencia al sistema financiero (Jacome &
Guillen, 2018). Como herramienta de financiamiento ajena al sistema bancario posee muchas
ventajas por sus tasas de interés y solidez que permite colocarse como una opcion viable al

momento de necesitar recursos

De este proceso se pueden derivar tres tipos de valores a emitirse como una sub clasificacion o

sub categorizacién:

e Valores de contenido crediticio con lo que el inversionista tiene el derecho a la
restitucion del capital que invirtié junto al respectivo rendimiento generado segun las
condiciones de los valores emitidos (Superintendencia de Compaiiias, valores y

seguros, 2017).



e Valores de participacion en el que los inversionistas participan con una cuota del
patrimonio de propdsito exclusivo y se hacen acreedores a los resultados de final del
ejercicio ya sean pérdidas o ganancias que genere dicho patrimonio con respecto del
tramite de titularizacion (Superintendencia de Compafiias, valores y seguros, 2017).

e Valores mixtos que no es mas que el resultado de la combinacion de las caracteristicas
de los dos anteriores, segun el acuerdo en términos y condiciones del proceso de

titulacion (Superintendencia de Compafiias, valores y seguros, 2017).

Oferta publica de acciones. Mecanismo en el que las sociedades an6nimas y de economia

mixta pueden participar siempre y cuando su fundacidon sea a través de una constitucion
sucesiva 0 una suscripcion publica de acciones, o también aquellas que ya constituidas realicen
un incremento de capital a través de una suscripcion publicay se registren en el catastro publico

del mercado de valores (Superintendencia de Compaiiias, valores y seguros, 2017).

Es asi que, como mecanismo de financiamiento la oferta publica de acciones es una excelente
alternativa, ampliando el nimero de acciones de la empresa y cotizadas en el mercado de
valores a través de personas de confianza y que tengan algun interés dentro de la red social de
la misma empresa compartiendo los beneficios que genera dicho proyecto, asi como los riesgos
que pudiera tener (Bohorquez & Loépez, 2018). Mecanismo que permite conseguir
financiamiento y en el que se comparten los riesgos y beneficios del proyecto en el que se

invierta.

Facturas comerciales negociables. Se trata de titulos valores para transacciones de compra

venta a plazos de mercaderias o servicios, el vendedor del producto o el prestador del servicio,
segun sea el caso, debe entregar la factura correspondiente a una tercera persona que es el
comprador o adquirente. Segun el cédigo de comercio este documento incorpora un derecho
de crédito sobre la parte que no ha sido cancelada del producto o servicio en unos casos y en
otros sobre la totalidad de dicho valor. Dichos documentos pueden ser inscritos en el catastro
publico del mercado de valores y negociadas en el mercado bursatil o en el registro Gnico

especial bursatil (REB) (Superintendencia de Compaiiias, valores y seguros, 2017)

Por lo tanto, la factura comercial negociable también es utilizada en las operaciones de
factoring segun las regulaciones emitidas por la junta de politica y regulacion monetaria y
financiera volviéndose mas viable cuando se la necesita para el financiamiento de los

proveedores, para lo cual se lo realiza mediante el uso de entidades bancarias o empresas que



tengan este objeto (Friend & Arteta, 2018). Este documento comercial es valido cuando se trata
de la compra o la venta de servicios 0 mercaderias y se establece un tiempo para su cancelacion,
convirtiéndose en una herramienta de financiamiento, para lo cual debe cumplir con ciertos

requisitos.

Flujo de procesos del mecanismo de operacion del mercado de valores

Para tener una idea mas clara del funcionamiento y mecanismos de los diferentes procesos,
participantes, entes de regulacion que intervienen en el mercado de valores, generando asi una
operacion sin intermediarios en donde las tasas pasivas (ahorros) y activas (creditos) son mucho
mas convenientes que las que utiliza el sistema financiero tradicional (bancos), se elaboré un

flujo de procesos, el cual se presenta a continuacion:

AGENTES DE CONTROL

NORMATIVA REGULADORES SUPERVISION/FISCALIZACION

i ! (]

Codificacion de JUNTA DE POLITICA
LEY DEL MERCADO DE Besoluciories Y REGULACION SUPERINTENDENCIA il INTENDENCIA DE
VALORES expedidas por el Consejo MONETARIA Y. DE COMPANIAS MERCADO DE
Nacional de Valares FINANCIERA YALORES 3EGUROS VALORES

> PARTICIPANTES QUE DAN SERVICIO AL
INSTITUCIONALES  INVERISONISTA CASADEVALORES MERCADO DE VALORES —

CALIFICADORA DE ORAS AGENTES
o e

BOLSA DE BOLSA DE

VALORES DE VALORES DE
REPRESENTANTE

QuUITO (BVQ) GUAYAQUIL (BVG) DELOS OTROS
0BUGACIONISTAS [l  PARTICIPANTES

EMISORES

PUBLICOS  PRIVADOS

Elaborado por: Fuente propia.



METODOLOGIA

La metodologia de investigacion utilizada para la elaboracion de este trabajo fue de tipo
cualitativa con un estudio cuyo alcance fue descriptivo, basandose en fuentes de informacion
primaria de revistas cientificas y textos de ensefianza de educacion superior y fuentes de
informacidn secundarias de paginas web con las que se pudieron reforzar algunos conceptos,
todas estas fuentes permitieron recolectar la informacion necesaria para el analisis y

conclusiones que se obtuvieron en este trabajo.

Es asi que, cuando se habla de la investigacion cualitativa se hace referencia directa a la
obtencion del conocimiento a través de la comprension de los fendmenos o hechos que se
quieran estudiar, utilizando la intuicion y la consciencia para analizar y estudiar datos no
estandarizados (Corona, 2019). Este método de recoleccion y evaluacion de datos se utiliza en
casos en donde existe un tamafio de muestra no representativo para lo cual se utiliza distintos

instrumentos de recoleccion de informacion.

En cuanto al alcance descriptivo, como su nombre lo indica se trata de puntualizar las
caracteristicas de la muestra o poblacion que es objeto de estudio, concentrdndose mas en los
detalles que en las causas que lo originan independientemente del lugar y tiempo en que se

desarrollen (Guevara, Alexis, & Castro, 2020).

REACTIVO PRACTICO 11354
ADMINISTRACION FINANCIERA

Las organizaciones requieren financiamiento para realizar sus diferentes tipos de actividades,
para este propdsito, existe como alternativa el mercado de valores, que presenta diferentes

posibilidades de operaciones encaminadas a conseguir los recursos requeridos.
PREGUNTAS A RESOLVER

- Argumente sobre el Mercado de Valores y sus diferentes alternativas.

- Realice un detalle de los diferentes instrumentos financieros disponibles

- Mediante la elaboracion de un flujo de procesos presente, en detalle, el mecanismo de

operacion del Mercado de Valores.



CONCLUSIONES

A pesar de ser una opcion de inversion y financiamiento muy viable en cuanto a los
porcentajes de las tasas de interés activas y pasivas, el mercado de valores pasa inadvertido,
pudiendo ser la causa la falta de informacion o conocimiento sobre este tema, en especial dentro
de las pequefias empresas cuyo funcionamiento es a nivel familiar y la preferencia para la

busqueda de financiamiento sigue siendo el sistema financiero tradicional (Bancos).

e Los beneficios obtenidos al conseguir financiamiento a través de la emision de
obligaciones son ajustables segln los requerimientos de las empresas en cuanto a tasas,
plazos y montos, sin embargo, se evidencia el mismo problema mencionado en el punto
anterior, la falta de informacion o desconocimiento por parte de los empresarios en
cuanto a las facilidades y beneficios al utilizar esta herramienta de financiamiento.

e La elaboracion de un flujo de procesos permitird tener una idea general y mas
conceptualizada de como funciona el mercado de valores y de los participantes que

intervienen tanto en el plano de control como de funcionamiento.
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