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Resumen

El mercado de valores ecuatoriano se encuentra en un proceso de lento crecimiento desde
hace varios afios, esto debido a la reducida participacion de las empresas y al desinterés de los
ahorradores e inversionistas, que no consideran a este mercado como una alternativa viable
para obtener financiamiento o invertir. El estado por su parte, a través de la promulgacion de
leyes que regulan la actividad financiera y econémica, incorpora el marco legal y estructural
para la participacion y desenvolvimiento de los multiples actores que interactian en este
mercado, asi como también plantea el Régimen Especial Bursatil REB, como un segmento
especializado para la participacion de las empresas MIPYMES y las organizaciones de la
economia popular y solidaria. EI promover e incentivar la incursion de las MIPYMES, es
fundamental para impulsar el desarrollo del mercado bursétil, debido a que este tipo de
empresas, ademas de sus requerimientos financieros, representan el 99% del total de empresas
existentes en el pais. De acuerdo a esta problematica, el presente trabajo plantea la
implementacién de varias estrategias que faciliten el ingreso de las MIPYMES, las mismas que
involucran desarrollar una cultura financiera y bursétil, implementar conceptos y actividades
de responsabilidad social corporativa, mejorar la imagen de las empresas, consolidar las Bolsas
de Valores para su posterior integracion internacional, asi como reformas en la Ley de Mercado
de Valores que eliminen las barreras de ingreso y promuevan la creacién de organismos para

la proteccion de los inversionistas.

Palabras Claves: Mercado de Valores, MIPYMES, financiamiento, inversién, cultura

financiera, Registro Especial Bursatil REB.



Abstract

The Ecuadorian stock market has been in a process of slow growth for several years, this
due to the reduced participation of companies and the lack of interest of savers and investors,
who do not consider this market as a viable alternative to obtain financing or to invest in it.
The state for its part, through the enactment of laws that regulate financial and economic
activity, incorporates the legal and structural framework for the participation and development
of the multiple actors that interact in this market, as well as the Special Stock Market Regime
REB, as a specialized segment for the participation of MSMESs and organizations of the popular
and solidarity economy. Promoting and encouraging the incursion of MSMEs is essential to
boost the development of the stock market, because these types of companies, in addition to
their financial requirements, represent 99% of the total number of existing companies in the
country. According to this problem, the present work proposes the implementation of several
strategies that facilitate the entry of MSMEs, the same ones that involve developing a financial
and stock market culture, implementing concepts and activities of corporate social
responsibility, improving the image of companies, to consolidate the Stock Exchanges for their
later international integration, as well as reforms in the Stock Market Law that eliminate entry

barriers and promote the creation of organizations for the protection of investors.

Keywords: Stock Market, MSMEs (Micro, Small and Medium Enterprises), financing,

investment, financial culture, Special Stock Market Registry REB.



Introduccién

Estrategias para el ingreso de las MIPYMES en el mercado de valores del Ecuador.

Descripcion de la realidad problemética.

El desarrollo de los mercados de valores constituye un factor preponderante para los paises
que buscan el crecimiento econémico y productivo. Las grandes potencias mundiales como
Estados Unidos, China, Inglaterra y Alemania han promovido el desarrollado de sus mercados
financieros convirtiéndolos en los mas importantes a nivel global. En estos mercados se
ejecutan miles de transacciones de forma diaria, permitiendo a las personas y empresas
encontrar alternativas de inversion y financiamiento. En América del Sur, estos mercados se
encuentran en vias de desarrollo, siendo los més avanzados e importantes los de Chile y Brasil,
quienes han implementado estrategias para promover el crecimiento de sus mercados

financieros obteniendo asi los recursos necesarios para dinamizar sus economias (Brull, 2007).

En nuestro pais, el mercado de valores tiene sus inicios en el afio 1831, cuando se establece
al Codigo de Comercio de Espafia, para normar las actividades comerciales de la naciente
republica. En el afio de 1882 se crea el Codigo de Comercio Ecuatoriano donde ya se menciona
a las Bolsas de Comercio. Para el afio 1935, en la ciudad de Guayaquil, se establecid la Bolsa
de Valores y Productos del Ecuador C.A., la misma que tuvo una duracion de 1 afio a partir de
su establecimiento debido a las condiciones de esta época que no permitieron el desarrollo del
mercado de valores. Para el afio de 1964 aparece la Comision de Valores-Corporacion
Financiera Nacional teniendo como principal objetivo el desarrollo de la industria y la de
promover la creacién de una Bolsa de Valores. Para julio de 1969 se establecieron de forma
oficial las Bolsas de Valores en las ciudades de Guayaquil y Quito (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2017).



Para regular la actividad el Estado ecuatoriano emitio el 26 de Mayo de 1993 la primera Ley
de Mercado de Valores. El Consejo Nacional de Valores (CNV) aplico las politicas y las
normas regulativas del funcionamiento del mercado de valores, este Consejo establecio que las
Bolsas de Valores sean sociedades sin fines de lucro. Para 1998 se expide una nueva Ley de
Mercado de Valores, la cual incorpora suigéneris mecanismos de inversién como el
fideicomiso y la titularizacion, y se establecen mecanismos mas rigurosos de regulacién y
sanciones para los diversos actores del mercado. En el afio 2014 se aprueba el Codigo Organico
de Regulacion Monetaria y Financiera que incluye en su libro Il la Ley de Mercado de Valores
que norma las acciones en el mercado de valores (Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros, 2017).

Para el afio 2016, la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera con el objetivo
de desarrollar el mercado de valores e incrementar el nimero de emisores y titulos valores que
se negocian en este mercado se crea el Registro Especial Bursatil — REB, como un segmento
especializado donde se negocia exclusivamente los titulos valores de empresas consideradas
en los grupos econémicos de pequefias, medianas empresas y las organizaciones de la
economia popular y solidaria. En Registro Especial Bursatil — REB, se incorporan varios
beneficios relacionados con los costos de ingreso, simplificacion de tramites y operatividad.
De esta forma se persigue fomentar el acceso y participacion masiva de estas empresas al
mercado bursatil, para cubrir con sus necesidades de financiamiento de corto y largo plazo, la
diversificacion de sus inversiones y capitalizacion. Asi como también la potencial acogida del
Registro Especial Bursatil — REB, permitira incrementar las oportunidades de crecimiento y
permanencia de las pymes y las organizaciones de la economia popular y solidaria en sus

respectivos mercados y actividades economicas. (Asamblea Nacional, 2014).



Formulacion del problema.

La industria y el comercio nacional, ya sea en pequefia o gran escala se convierte en el motor
que impulsa la economia del pais, la misma permite explotar los recursos naturales, innovar en
procesos productivos y sobre todo dar millones de plazas de trabajo a nivel local. La gran
industria generalmente representada por grandes empresas que cuenten con los recursos
economicos para participar en los mercados financieros comprende los riesgos y beneficios
que pueden obtener de este mercado. Por su parte las pymes, requieren de calidad y simetria
en la informacion que recibe por parte de los diversos actores del mercado, quienes requieren
ser controladas por los organismos gubernamentales que regulan los ambitos financieros y
econdmicos. Para el crecimiento de las pymes es fundamental contar con fuentes de
financiamiento que sean accesibles y de bajo costo, el mercado de valores constituye el
escenario perfecto para obtener liquidez sin intermediacion bancaria, siempre que se facilite el

acceso de este tipo de empresa a dichos mercados.

En nuestro pais el mercado de valores cuenta con muy pocos actores, que en su gran mayoria
son grandes empresas, generalmente emitiendo deuda o tratando de captar recursos a través de
la emision de acciones. Pero las pymes no participan asiduamente en este mercado por temas
como la falta de cultura bursatil, altos costos para operar, asimetria en la informacion y sobre
todo por el nulo interés del ahorrador o publico inversionista para relacionarse con estas
empresas. La percepcion del publico para las pymes es que ellas se exponen a un alto riesgo en
sus inversiones, por lo que se solicita una rentabilidad mayor, esto trae como consecuencia un

desinterés mutuo.

El Estado en su rol regulador y promotor del crecimiento del mercado de valores, debe de
establecer las condiciones legales y de funcionabilidad necesarias para que tanto el ahorrador

0 publico inversionista puedan realizar sus operaciones bursatiles con seguridad y con una total



transparencia, sabiendo que existe un ente al cual recurrir para exigir y hacer cumplir con los

derechos y obligaciones que las interacciones con los otros actores de este mercado demanden.

Problema General

¢ Cuales son las estrategias que deben establecerse para el ingreso de la MIPYMES en el

mercado de valores del Ecuador?

Problemas especificos

¢ Es necesaria la participacion de las MIPYMES, en el mercado de valores en el Ecuador?

¢El marco regulatorio y estructural establecido por el estado es el adecuado para la

participacion de las MIPYMES en el mercado de valores?

¢Qué estrategias actualmente utiliza el estado para incentivar el ingreso MIPYMES al

mercado de valores?

¢Qué estrategias deberd utilizar el estado y las MIPYMES para generar confianza en el

ahorrador o publico inversionista?

Justificacion e importancia de la investigacion.

En el Ecuador el mercado de valores no se ha desarrollado en su totalidad a pesar de contar
con dos Bolsas de Valores en las principales ciudades del pais, como lo son Guayaquil y Quito.
Diversas son las causas que han limitado su desarrollo, entre las cuales se puede mencionar sus
elevados costos -que genera el fendomeno conocido como seleccion adversa, la falta de
informacion para el publico en general, asi como la falta de inversion y normativa regulatoria
-que inducen el fenomeno de alea moral. Los principales participantes en nuestras Bolsas de
Valores son en su mayoria grandes empresas que cuentan con los recursos e informacion
necesaria para interactuar y sacar provecho de este mercado. Para desarrollar y darle vida al

mercado de valores se requiere que la mayor cantidad de empresas e inversionistas se unan a



participar en el mismo, las MIPYMES constituirian con su participacion el impulso que este

mercado requiere para su crecimiento.

La motivacion de esta investigacion es crear las estrategias necesarias para garantizar una
participacion eficiente de las MIPYMES en el mercado de valores, proponiendo politicas de
estado que incentiven la participacion, que exista un marco legal que controle y regule las
operaciones que se efectlen. Asi como también la promocién de estrategias que permitan
cambiar la visidn que existe de las MIPYMES por parte del publico inversor, generando un
ambiente de confianza donde la aversion al riesgo sea solamente por la operacién en si, mas no
por el tamafio o falta de transparencia en la informacion que presenten las empresas. Las
estrategias una vez cohesionadas en los actores principales del mercado permitira el
crecimiento de las empresas, obtener fuentes de financiamiento més econémicas, y sobre todo

que las inversiones internas dinamicen y promuevan el desarrollo de nuestra economia.

Objetivo General

Disefar estrategias de ingreso de las MIPYMES al Mercado de Valores en el Ecuador para

lograr un mecanismo de financiamiento alternativo.

Objetivos Especificos
% Analizar el mercado de valores en el Ecuador y la participacion de las MIPYMES en la
ultima década.
¢ ldentificar el marco estructural y las politicas regulatorias establecidas para el mercado
de valores en el Ecuador.
¢+ Caracterizar los incentivos propuestos en la ley para fomentar la participacion de las

MIPYMES, en el mercado de valores del Ecuador.



%+ Describir las estrategias que deberan establecerse para incentivar y regular el ingreso
de las MIPYMES en el mercado de valores, asi como las estrategias a implementarse

para generar confianza en el ahorrador o pablico inversor.

Delimitacion del Problema.

Delimitacion espacial.

MIPYMES que no participan en el mercado de valores del Ecuador.

Delimitacion teérica.

Mercados bursatiles

Instrumentos financieros

Leyes regulatorias al mercado de valores.

Cultura Bursatil.

Metodologia.

Para desarrollar el presente proyecto de investigacion se ha considerado como tipos de
investigacion aquellos orientados a profundizar y ampliar los conceptos, a generar o modificar
nuevas teorias del conocimiento y que nos facilité la comprension del mundo del mercado de
valores asi como sus herramientas y mecanismos de accion. Los tipos de investigacién que se

adaptan a nuestras necesidades son:

Investigacion Historica.

La investigacion historica analizara los antecedes y sucesos precedentes desde el nacimiento
del mercado de valores y su evolucion en el territorio ecuatoriano a lo largo de los afios
facilitando la descomposicion de un hecho desde sus raices permitiendo llevar el estudio hasta
un punto de analisis y sintesis que explique el contexto historico del mismo. Una de las ventajas
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de este método es que nos permite encontrar nuevos conocimientos a través de fuentes escritas

u orales asi como aclarar los conceptos partiendo de bases subjetivas y objetivas.

Investigacion Descriptiva.

La investigacion descriptiva nos facilita describir los procesos que cominmente se utilizan
en el mercado bursatil, asi como también explicar las principales actividades, caracteristicas y

rasgos del tipo de empresas y personas que participan activamente en este mercado.

Investigacion Documental.

La investigacion documental nos permite recolectar, seleccionar y analizar la informacién a
partir de ensayos y teorias econdémicas y financieras sobre el impacto financiero de las
operaciones de las bolsas de valores para las MIPYMES. Dada las caracteristicas de este tipo
de investigacion también ayudara en la localizacion y clasificacion de datos para el analisis de

documentos y contendidos.

Disefio de la Investigacion.
Para el disefio de la investigacion, de corte no experimental, se utiliza los instrumentos
facilitados como elementos cualitativos que permiten el estudio de los principios tedricos. Para

el analisis cualitativo se consideran los siguientes elementos:

X4

Marco legal del entorno del mercado de valores.

L)

%+ Mecanismo e instrumentos de las operaciones en la Bolsa de Valores.

X4

Antecedentes e historia del mercado de valores.

L)

*

Impacto financiero de las operaciones de las Bolsas de Valores en MIPYMES.

L)

Entre las herramientas a utilizarse en el andlisis cualitativo se puede mencionar:

+»+ Indicadores econdmicos.

«» Estadisticas sectoriales del mercado de valores.
7



¢+ Estadisticas empresariales del INEC
% Estadisticas sectoriales del tipo de empresas.

«» Analisis de tendencias.

Desarrollo
Marco Tebrico.

Bases Tedricas.

Segun (Fayol, 1916), representante de la doctrina clasica de la administracion, expone en su
teoria que las operaciones de las empresas se pueden dividir en seis funciones basicas, como
lo son las técnicas, comerciales, financieras, seguridad, contables y administrativas. Estas
operaciones existen siempre en toda empresa, independiente de su tamafio. En la funcion
financiera menciona que se requieren de capitales para cancelar los salarios del personal, para
adquirir bienes inmuebles, materias primas y otros costos inherentes a la produccién. Una habil
gestion financiera permitird sacarles el maximo provecho a los capitales y asi evitar
compromisos indtiles, ademas se considera una condicion imperiosa para el éxito de la
organizacion una revision constante de la situacion financiera de la organizacion. Partiendo de
este teoria, nuestra investigacion se centra en como las MIPYMES pueden financiar sus
operaciones a través del mercado de valores, siendo uno de los més utilizados a nivel global,
pero que también contrasta con el tipo de empresas y el desarrollo de mercado de valores en

nuestro pais.

Historia del mercado de valores.
Para comprender a profundidad el funcionamiento del mercado de valores, el rol de sus
actores y las herramientas que pone a disposicion de las empresas e inversionistas para

gestionar los recursos financieros disponibles en el medio, debemos ahondarnos en la historia



escrita durante los siglos desde su nacimiento hasta la actualidad, lo que nos permitira conocer

las decisiones e incidencias acontecidos en este mercado.

Es complejo tratar de dar cifrar el comienzo de los mercados de valores, ya que desde el
inicio de la humanidad ha existido la necesidad del comercio en sus distintas formas,
pudiéndose dar en cualquier lugar. Los primeros mercados registrados datan de finales del siglo
XV, en ferias medievales en el oeste de Europa donde se origind la practica de transacciones
con valores inmobiliarios. La palabra “Bolsa”, relacionada con los mercados de valores tiene
su origen en la ciudad de Brujas, en el siglo XVI. Los comerciantes mantenian sus reuniones
y encuentros de caracter mercantil en una propiedad del Sr. Van Der Buérse, donde el escudo
de armas de esta familia estaba representado por tres bolsas de piel, que eran los monederos de
aquella época. Debido al nimero de transacciones e importancia de la familia, las personas de
la época denomino al lugar Buérse, y en lo consiguiente se denomina “Bolsa” a todos los
lugares donde se realicen transacciones de valores. Sin embargo, la primera bolsa creada fue
en Ambers, Bélgica, en 1460 y la segunda en Amsterdam, en el siglo XVII, siendo el centro

del comercio mundial. (Almaraz, 2010) .

El mercado de valores en Latinoamérica.

Debido a los diversos procesos independentistas desarrollados en América Latina desde el
principio del siglo XVIII, para librarse de la monarquia espafiola y portuguesa. Las naciones
latinoamericanas debieron luchar cruentas batallas para deshacerse del autoritarismo colonial,
quedando en muchos casos endeudadas en este proceso y sin un norte en cuanto a su
constitucion como republicas. Los sistemas financieros se fueron conformando a partir de
finales del siglo X1X y mediados del XX, un inicio bastante tardio en comparacion con Europa
y los Estados Unidos, debido a la acumulacion del capital que se encontraba concentrada en

las grandes familias, comunmente terratenientes.



De acuerdo con (Rodriguez, Banda Mora, & Gémez Walteros, 2015) manifiesta:

“Un enfoque de los ultimos 40 afos puede sefialar que el mercado de capitales a nivel
regional se desarroll6 en dos etapas: la primera va de 1970 — 2002, periodo en el cual los paises
implementaron heterogéneamente la desregulacion financiera: por una parte, las dictaduras
militares, instauradas en el poder al comienzos de la década del 70, aplicaron medidas
liberalizantes a la fuerza y de inmediato. Mientras los paises restantes, las fueron aplicando de
manera gradual y las interrumpieron al explotar la crisis de la deuda del afio 1982
implementandolas, nuevamente, con fuerza a partir de 1990, momento a partir del cual todos
marcharon a un mismo ritmo. Esta unanimidad se vio resquebrajada hacia el afio 2002, cuando

algunos paises decidieron bajarle la intensidad al ritmo de aplicacion.”

En nuestra Ameérica del Sur, la falta de una cultura de ahorro nos ha llevado a competir con
los otros paises del mundo por captar recursos financieros, en momentos que estos recursos se
encuentran restringidos a nivel internacional. EI crecimiento de muchos paises depende de la
capacidad de ahorro e inversidn de sus habitantes, quienes financiaran los nuevos

emprendimientos que tendran como objetivo principal el dinamismo de las economias.

El mercado de valores en el Ecuador

En nuestro pais el mercado de valores, inicio cuando entro en vigor el Cédigo de Comercio
de Espafia en 1831, lo que permitié poner bases para las relaciones comerciales de la época.
Para 1882 se crea el Cddigo de Comercio Ecuatoriano, donde se mencione a las bolsas de
Comercio. Para el afio 1935, se crea la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, la misma
que tiene una existencia corta de un afio, debido a la falta de inversion, cultura bursatil y
coyunturas politicas de la época. Para 1965, se crea la Corporacion de Valores - Corporacion
Financiera Nacional, con la finalidad de dar créditos e impulsar el desarrollo de la actividad

industrial en nuestro pais. En 1969, la Presidencia de la republica dispone la creacion de bolsas
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de valores en la ciudad de Guayaquil y Quito como compafiias an6nimas. Las dos Bolsas
entraron en operacion en 1970, formalizdndose las actividades bursatiles. El estado ecuatoriano
expide la primer Ley de mercado de valores el 28 de Mayo del 1993, donde se crea el Consejo
Nacional de Valores como un organizo regulador del mercado, asi como la transformacién de
las bolsas de compafiias andnimas a corporaciones civiles sin fines de lucro. Esta ley plantea
también varios incentivos tributarios y un marco regulador més completo. Para el afio de 1998,
se expide la nueva Ley de Mercado de Valores, en medio de la crisis econémica que azotaba
el pais y el cambio de moneda al dodlar estadounidense. Para el afio 2014, se expide la Ley
Organica para el fortalecimiento y optimizacion del sector societario y bursatil, que reformaba
a ley de mercado de valores. Este mismo afio se promulga el Codigo Organico Monetario y
Financiero que sistematiza dentro de un mismo cuerpo legal la politica monetaria, financiera y
crediticia. Este codigo crea la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.
Actualmente el mercado de valores en nuestro pais esta normado por el Cédigo Orgéanico
Monetario y Financiero, Libro Il Ley de Mercado de valores y la Codificacion de resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores, su ambito de regulacion contiene las
operaciones de sus segmentos bursétil y extrabursatil, las bolas de valores, las asociaciones
gremiales, las casas de valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras
de riesgos, los emisores, las auditorias externas y demas participantes que actien en el mercado

de valores.

Estructura del mercado de valores en el Ecuador

El mercado de valores en el Ecuador posee un marco estructural sobre el cual se
desenvuelven las diferentes actividades y actores que componen el mercado, para el desarrollo
del marco conceptual del presente proyecto de investigacion se requiere definir esta estructura
bajo conceptos que permitan diferenciar los roles que desempefian en el mercado. A

continuacion detallamos la estructura del mercado de valores en el Ecuador:
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Tabla 1.-Estructura del mercado de valores ecuatoriano a Noviembre 2018

JUNTA DE POLITICA Y REGULACION MONETARIA Y FINANCIERA

SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS VALORES Y SEGUROS

INTENDENCIA DE MERCADO DE

TOTAL
NACIONAL

INTENDENCIA REGIONAL DE MERCADO

GUAYAQUIL QUITO

VALORES DE VALORES

Bolsa de Valores de Guayaquil 1 1 Bolsa de Valores de Quito
Casas de Valores 14 16 Casas de Valores
Operadores de Valores ( Incluye
Operadores de Valores 45 72 DDDEI?dDI'ES Sactor PL]b|i(CD] ¥
Administradoras de fondos 16 9 Administradoras de fondos
Fondos de Inversidon 9 16 Fondos de Inversidn
Calificadoras 2 5 Calificadoras
Auditoras 36 37 Auditoras
Estructuradores 16 15 Estructuradores
Depdsito de Valores 1 1 Depdsito de Valores
Representantes de Obligacionistas 8 ] Representantes de QObligacionistas
Emisaores 202 162 Emisores

Fuente: Sistema Integrado de Mercado de Valores. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaberado por: Subdireccion de Promocion, Orientacion y Educacion al Inversionista

Normativa estatal para el mercado de valores
El mercado de valores en el Ecuador se encuentra normada baja las siguientes leyes y

codificaciones:

Ley de Mercado de Valores.- En el registro oficial N.- 332 del 12 de septiembre del 2014 se
da a conocer el Cdédigo Organico Monetario y Financiero el cual contiene en su libro 11 la Ley
de Mercado de Valores, el objetivo de esta ley es promover un mercado de valores que tenga

como principales caracteristicas la integracion, la organizacion, la eficiencia y la transparencia.
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Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.- Mediante
resolucion del Consejo Nacional de Valores # 8 en el registro oficial suplementado del 01 de
agosto del 2007 se establecen estas resoluciones como normas complementarias para la

aplicacion de la Ley de Mercado de Valores.

Ente regulador de la politica financiera y monetaria
Las politicas en materia de politica financiera y monetaria se encuentran reguladas por el

siguiente organismo:

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.- Es parte de la Funcion Ejecutiva,
responsable de la formulacidn de las politicas publicas y la regulacidn y supervision monetaria,

crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y valores.

La Junta estard conformada con plenos derechos por los titulares de los ministerios de
Estado responsables de la politica econdmica, de la produccién, de las finanzas pablicas, el
titular de la planificacién del Estado y un delegado del Presidente de la Republica. Participaran
en las deliberaciones de la Junta, con voz pero sin voto, el Superintendente de Bancos, el
Superintendente de Compafiias, Valores y Seguros, el Superintendente de Economia Popular y
Solidaria, el Gerente General del Banco Central del Ecuador y el Presidente del Directorio de
la Corporacion de Seguro de Depositos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

(Asamblea Nacional, 2014).

Entes encargados de la supervision y fiscalizacion.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera en su funcion de regular la politica
financiera y monetaria establece entidades que realicen las funciones de supervision y
fiscalizacion del mercado de valores en el pais. Las entidades llamadas para ejercer dichas
funciones son la Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros asi como la Intendencia de

Mercado de Valores.
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Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros.- Es el organismo técnico, con
autonomia administrativa y econémica, que vigila y controla la organizacién, actividades,
funcionamiento, disolucion y liquidacién de las compafiias y otras entidades en las
circunstancias y condiciones establecidas por la Ley (Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros, 2017).

Intendencia de Mercado de Valores.- Es el organismo especializado para realizar la gestion
de control y supervision a los diferentes actores del mercado de valores promoviendo su

integracion, transparencia y eficiencia.

Emisores de valores autorizados

Los emisores de valores autorizados en el Ecuador son las personas juridicas que requieren
de una fuente de financiamiento directa o una oportunidad de inversién para lo cual recurren
al mercado de valores. Este mercado les brinda varios mecanismos de financiamiento e
inversion, pero deberan de cumplir con los requisitos legales establecidos en la Ley de Mercado
de Valores. Entre los tipos de emisores encontramos los del sector publico y privado. Los
emisores publicos son las empresas u organismos estatales o provinciales que requieren de
financiamiento para sus proyectos y los emisores privados compuestos principalmente por
sociedades andnimas que persiguen la misma finalidad de financiamiento y de inversion. En
ambos casos el emisor estd obligado a respaldar sus valores para la proteccién de los

inversionistas.

Inversionistas
Los inversionistas se pueden clasificar en Inversionistas Institucionales y Publico

Inversionista.

De los inversionistas institucionales.- Se entendera por inversionistas institucionales, a las

instituciones del sistema financiero publicas o privadas, a las mutualistas de ahorro y crédito
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para la vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera
con el publico, a las compafiias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y retro
garantia, a las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra persona
juridica y entidades que el C.N.V. sefiale como tal, mediante norma de caracter general, en
atencion a que el giro principal de aquéllas 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 (Asamblea Nacional, 2014).

Pablico inversionista.- Se entendera por publico inversionista a todas las personas ya sean
naturales o juridicas que realicen sus actividades de inversion en las Bolsas de Valores a través

de Intermediarios de Valores.

Intermediarios de Valores
Los intermediadores de valores estan representados por las casas de valores quienes seran

las encargadas de ser el enlace con el publico inversor.

Casa de valores.-Es la compafiia anonima autorizada y controlada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social
Unico es la realizacion de las actividades previstas en esta Ley. El capital minimo serd fijado
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera 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 (Asamblea Nacional, 2014).

Mercado

El mercado de ofertas y demandas de valores se desarrollan a través de la interaccion de las
bolsas de valores y los inversores. En el pais contamos con la Bolsa de Valores de Guayaquil
y la Bolsa de Valores de Quito. Se define a las bolsas de valores como sociedades anonimas,

cuyo objeto social unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion
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de valores. Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, mediante norma de carécter general

(Asamblea Nacional, 2014).

Liquidacion de Valores

Depésitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores.-Seran las
instituciones publicas o las compafiias anonimas, debidamente autorizadas por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para recibir en deposito valores inscritos
en el Catastro Publico del Mercado de Valores, cuya funcién serd de custodiar, conservar y
brindar los servicios de liquidacién y de registro de transferencias; y operar como cdmara de

compensacion de valores (Asamblea Nacional, 2014)

Participantes que prestan servicios en el Mercado de Valores

Para el normal y correcto desenvolvimiento del mercado de valores se requieren de
entidades que briden servicios complementarios garantizando al inversionista o emisor que los
valores negociados sean de naturaleza licita y legal. Entre las cuales podemos mencionar a los

siguientes:

Representante de los obligacionistas.- El representante de los obligacionistas es una
persona juridica especializada, utilizada en la emision de obligaciones, que se encargara de
velar por los intereses de los obligacionistas (personas que compran obligaciones de un
emisor), durante la vigencia de la emision (Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros,

2017).

Agente pagador.- Es una figura juridica utilizada en la emision de obligaciones, con el
proposito de realizar los pagos de intereses y capital, en las fechas y condiciones estipuladas

en la escritura de emision. Pueden actuar como agente pagador, la misma emisora, 0 una
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Institucién del Sistema Financiero que se encuentre bajo el control de la Superintendencia de

Bancos emision (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2017).

Las calificadoras de riesgo.- Son sociedades anonimas o de responsabilidad limitada
autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, que tienen
por objeto principal la calificacion del riesgo de los valores y emisores. Estas sociedades podran
efectuar, ademas, las actividades complementarias con su objeto principal  (Asamblea

Nacional, 2014).

Auditoria externa.- La actividad que realizan personas naturales o juridicas especializadas
en esta area, dando a conocer su opinién sobre la razonabilidad de los estados financieros para

presentar la situacion financiera y los resultados de las operaciones de la entidad auditada.

Tipos de instrumentos financieros negociados en el Ecuador.
Los instrumentos financieros negociados las Bolsas de Valores en el Ecuador, se dividen en

instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable.

Renta Fija.- Es un tipo de inversion, donde el rendimiento no depende de los resultados de
la empresa emisora. El emisor estd obligado a pagar el capital e intereses en un periodo

determinado. Entre los méas negociados tenemos:

Obligaciones.- Son valores representativos de deuda, que el emisor crea y que son exigibles
segun las caracteristicas de la emision. Generalmente en Ecuador es utilizado como un

instrumento de largo plazo.

Papel Comercial.- Es un titulo de deuda a corto plazo menor a 360 dias, donde la empresa

emisora se obliga a pagar el capital y los intereses a la fecha de vencimiento del instrumento.
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Titularizaciones.- Es un proceso mediante el cual una entidad transfiere y separa activos
liquidos de poca rotacion, con la finalidad de maximizar los recursos. Estos activos se

convierten en titulos negociables, los mismos que tienen como respaldo el flujo que generan.

Renta Variable.- Son instrumentos de inversion inicial, donde el rendimiento que se
obtiene depende de la gestion de la empresa. La rentabilidad no estd garantizada, ni la

devolucion del capital invertido. Entre los mas importantes mencionamos:

Acciones.- Representan una porcentaje del capital social constituido en una empresa, los
tenedores de estos titulos se convierten en accionistas de la empresa. Los inversionistas reciben

dividendos por las ganancias reportadas por la empresa en un afio econémico.

Andlisis del Mercado de Valores Ecuatoriano

El mercado de valores en la actualidad se encuentra en un proceso de impulso y crecimiento,
de acuerdo a las estadisticas revisadas desde el enero 2002 a octubre 2018, podemos mencionar
que existe un catastro de 449 empresas registradas como emisores u originadores. Los

instrumentos negociados en bolsa durante este periodo fueron los siguientes:

Figura 1.- Instrumentos financieros negociados en el periodo comprendido entre

enero 2002 a octubre 2018.
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El instrumento financiero mas negociado durante este periodo fueron las emisiones de
obligaciones con 704 transacciones que representa un 54.79% del total de las operaciones,
seguida de las titularizaciones de carta con 242 transacciones que representan el 18.83% y
papel comercial con 240 transacciones que representan el 18.68%. En términos generales
podemos indicar que un 73% de las empresas han utilizado a la Bolsa de Valores como el

medio para financiarse a través de la emision de deuda a corto y largo plazo.

En nuestro pais, el Codigo Orgéanico de la Produccion, Comercio e Inversiones considera a
la micro, pequefia y mediana empresa como MIPYMES, esta categorizacién se define como
toda empresa sea natural o juridica que ejerce una actividad de produccion, comercio o servicio

y que cumple con un determinado nimero de trabajadores y ventas brutas anuales.

El INEC, en su presentacion de Visualizador de Estadisticas Productivas Nota Técnica de

Octubre 2018, clasifica a las empresas bajo los siguientes parametros:

Tabla 2.-Clasificacién por tamafio de las empresas en el Ecuador.

Clasificacion de las Personal
Volumen de ventas anuales

unidades econdémicas ocupado
Microempresa Menor a US$100.000 1A9

Pequefia empresa De US$100.001 a US$1°000.000 10 A 49
Mediana empresa "A" De US$1°000.001 a US$2°000.000 50 A 99
Mediana empresa "B" De US$2°000.001 a US$5°000.000 100 A 199
Grande empresa De US$5°000.001 en adelante 200 en adelante

Nota: clasificacion emitida por la Comunidad Andina de Naciones (CAN).

Fuente: INEC - Visualizador de Estadisticas Productivas.
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De acuerdo a las estadisticas el INEC, para el afio 2017, el nimero de empresas que existian
era de 884236, de las cuales el 99,54% son MIPYMES y un 0.46% corresponde a gran empresa.
Esto nos permite comprender los esfuerzos gubernamentales, en &mbitos como los laborales,
societarios, fiscales y de seguridad juridica para fortalecer a las MIPYMES. De acuerdo al
periodo comprendido entre el afio 2012 y 2017, el tamafio y el nimero de empresa ha

evolucionado de la siguiente forma:

Tabla 3.-Numero de empresas por tamanio, periodo 2012 al 2017.

Tamafo de Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Microempresa 674,739 750,609 782,413 791,916 789,407 802,696
Pequefia empresa 63,634 66,690 69,367 68,269 64,638 63,814
Mediana empresa A 7,134 7,777 8,258 8,424 7,773 8,225
Mediana empresa B 4,819 5292 5,696 5,444 5,161 5,468
Grande empresa 3,549 3,836 4,107 4,083 3,863 4,033
Total 753,875 834,204 869,841 878,136 870,842 884,236

Fuente: INEC- Directorio de empresas

Basado en estas estadisticas, podemos analizar que la participacion de las MIPYMES en el
mercado de valores es vital para su activacion, crecimiento y fortalecimiento, debido al
volumen de empresas que podrian ingresar activamente en este mercado, lo que podria reducir

los costos de ingresos.

En la actualidad, la participacion de las empresas en el mercado de valores ecuatoriano es
reducida, indistinto del tamafio. De acuerdo con el ranking histérico de emisores de la
Superintendencia de Compafiias comprendidos entre el afio 2002 y octubre 2018, existen 449
empresas emisoras u originadoras que han negociado un total de 1285 instrumentos financieros,
siendo los mas utilizados las emisiones de obligaciones, papel comercial y titularizaciones.

Existen también varios tipos de empresas que interviene en este mercado que van desde
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fundaciones, instituciones publicas, instituciones financieras, grandes empresas y las
MIPYMES. Las MIPYMES, cuentan con una particion de 87 empresas que representa el
19.38%, del total de empresas y una participacion transaccional del 10.59% de todas las

operaciones realizadas durante este periodo.

Tabla 4.-Participacion por tamafio en las Bolsas de Valores del Ecuador, periodo 2002 a

octubre 2018.
Tamano eani:)anrsc;sde % Transacciones %
Grande 292 65.03% 912 70.97%
Instituciones Financieras 26 5.79% 159 12.37%
Instituciones publicas 4 0.89% 5 0.39%
Instituciones sin fines de lucro 5 1.11% 5 0.39%
Inactiva o en proceso de disolucion 28 6.24% 61 4.75%
Mediana 43 9.58% 66 5.14%
Microempresas 26 5.79% 50 3.89%
Pequefia 18 4.01% 20 1.56%
No categorizado 7 1.56% 7 0.54%
Total empresas 449 100% 1285 100%

*MIPYMES (Pequefia, mediana y microempresas)
Fuente: Ranking de empresas — Superintendencia de Compaiiias.

El Registro Especial Bursatil (REB) como mecanismo para las emisiones de valores de las
MIPYMES.

De acuerdo a la realidad, en cuanto al tamafio de las empresas ecuatorianas y el nivel de
particion en el mercado de valores, surge por parte del estado la creacion de un segmento
especializado para las pequefias, medianas empresas y las organizaciones de economia
popular y solidaria. En este segmento se negociaria de forma exclusiva los valores emitidos

por este tipo de empresas, el objetivo principal del REB es desarrollar el mercado e integrar
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méas emisores con una legislacion acorde al tamafio de las emisiones y de las empresas. El
mercado de valores y el REB se encuentran normados en el Codigo Organico de Regulacion

Monetaria y Financiera, libro 11 la Ley de Mercado de Valores, Titulo X Capitulo II.

Para poder participar en el segmento REB, la normativa define a la pequefias y medianas
empresas bajo los mismos parametros que el Codigo Organico de la Produccion, Comercio e
Inversiones, es decir depende del nimero de trabajadores y ventas anuales, pero también agrega
a las organizaciones de la Economia Popular y Solidaria como lo son las cooperativas de ahorro
y crédito, las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para vivienda y cooperativas non

financieras.

Para las MIPYMES Yy las organizaciones de economia popular y solidaria, constituyen una
barra de ingreso los costos de los servicios y las transacciones, en el REB se plantean varios
beneficios para incentivar a la inscripcion de valores, entre ellos la eliminacion de los costos
de inscripcion en el catastro pablico, el costo de listarse en Bolsa, la baja de la comision de

piso de Bolsa a 0.045% vy la calificacion de riesgo es de caracter opcional.

Para la emision de valores, es necesaria la inscripcion de los emisores y sus titulos valores
en el catastro Publico de Mercado de Valores, ademas solicitar la inscripcion correspondiente
en una Bolsa de Valores del pais, los instrumentos autorizados a emitirse son las obligaciones
a largo plazo, obligaciones a largo plazo convertibles en acciones, los papeles comerciales,
ofertas de acciones y las facturas comerciales negociables. También es importante recalcar que
los instrumentos constituidos en segmento no podran negociarse en otros segmentos del

mercado bursatil.

Los instrumentos financieros negociados en el segmento REB solo pueden ser adquiridos
por inversionistas institucionales e inversionistas calificados. Se define como inversionistas

institucionales a las instituciones del sistema financiero publico o privadas, las de seguridad
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social, las cooperativas de ahorro y crédito, las mutualistas y cualquier otra que su giro de
negocio sea la inversion y que tenga un volumen de transacciones o portafolio de $ 20,
000,000.00. A su vez los inversionistas calificados serdn quienes cuenten con la experiencia y
conocimientos para comprender los riesgos inherentes a una decision de inversion. Esta
categorizacion serd efectuada por las casas de valores, quienes les expondran la informacion

de los emisores y valores que negocian en el REB.

Los esfuerzos gubernamentales para incentivar la participacion en el mercado de valores de
las MIPYMES, se ve reflejado en propuestas con el REB que engloban varios beneficios, entre
ellos se encuentra la segmentacion del mercado y permitir el ingreso de la Factura Comercial
Negociable como un instrumento financiero sencillo y de facil comprension, pero también
algunas desventajas al delimitar la participacion del ahorrador o publico inversor, ya que solo
se permite la participacion de inversionistas institucionales o calificados. Debemos de
comprender que el crecimiento del mercado de valores, no solo dependera de la oferta sino
también de la demanda por el pablico inversionista y la cultura bursatil. Por tanto presentamos
las siguientes estrategias para promover el ingreso de las MIPYMES al mercado de valores,

generando confianza e intereses en el publico inversionista.

Estrategias para el ingreso de las MIPYMES en el mercado de valores del Ecuador.

Estas estrategias estan disefiadas para los actores que intervienen en el mercado, como lo son
los emisores, el estado regulador y el publico inversionista con el objetivo de promover el
desarrollo del mercado de valores y el ingreso de las MIPYMES, para que ellas encuentren una
alternativa de financiamiento, inversion y capitalizacion mas accesible y de menor costo que
la ofrecida en la actualidad por las instituciones financieras u otros mecanismos onerosos, asi
como también generar un ambiente de confianza para el publico inversionistas que sabra los

riesgos que se asumen al ingresar a este mercado. Se plantea también la modificacion del marco

23



legal actual para incentivar la participacion no solo de inversionistas calificados o
institucionales sino también la inclusion de ahorristas o publico en general, principalmente en
el segmento REB, donde estan autorizadas a participar las MIPYMES. Estas medidas en un
contexto global tienen la finalidad de establecer condiciones adecuadas para el desarrollo de

un mercado bursétil incipiente que requiere de integrar a la empresa, estado e inversionistas.

1.-Desarrollo de una cultura financiera y bursatil a través del sistema educativo
ecuatoriano.

El desconocimiento o falta de informacion de la existencia del mercado de valores y de los
beneficios que se pueden obtener, se identifican como una de las causales para el lento
desarrollo de este mercado. Las Bolsas de Valores del pais, en los tltimos afios han incorporado
dentro de sus lineas de negocio los servicios de educacion financiera y bursatil, que van desde
seminarios, programas ejecutivos de introduccion a la Bolsa y diplomados que califican a los
profesionales como operadores de Bolsa de Valores. A su vez, la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros tratan de incentivar la participacién del publico con charlas y
conferencias introductorias al mercado de forma gratuita aunque sin una difusién de caracter
masivo. Las universidades del pais también ofrecen capacitacién de cuarto nivel como las
maestrias en Finanzas, con varias menciones entre ellas las Bolsas de Valores. Este tipo de
ofertas estan dirigidos en su mayoria a profesionales que conocen la parte financiera con la
intencion de pulir sus habilidades para que puedan interactuar de una forma mas eficiente en
el ambiente financiero y bursatil. Por esta via de educacion, se conseguiran especialistas en la
materia, pero no el objetivo principal que es difundir y dar a conocer de forma masiva las

ventajas y riesgos inherentes del mercado al publico en general.

Para poder asegurar un contenido y conocimiento adecuado del propio mercado, de sus

instrumentos financieros, de los riesgos, de los beneficios asi como también de las obligaciones
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y derechos contemplados por la ley, se propone que la educacion financiera y bursatil sea una
competencia del estado central a través del Ministerio de Educacion en conjunto con la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. El objetivo principal es llegar a los
estudiantes de colegios y universidades, con un programa presencial u online que disponga de
un determinado nimero de horas, con instructores certificados y capacitados para responder de
forma pedagdgica las interrogantes planteadas por los estudiantes. Con esta estrategia
aseguramos que las préximas generaciones de profesionales y emprendedores que egresen de
los colegios y universidades, conozcan del mercado y lo consideren como una alternativa de
inversion, financiamiento y capitalizacion para el desarrollo de sus empresas o

emprendimientos.

2.-La responsabilidad social empresarial como mecanismo para mejorar la imagen de las
MIPYMES ante el publico en general.

Para las empresas en la actualidad, el tratar de generar una relacién de confianza con los
clientes, va mucho més mucho alla de brindar un excelente servicio o un producto de calidad.
El concepto de responsabilidad social empresarial, compromete a las empresas a contribuir al
cuidado del medio ambiente, a proteger las condiciones laborales de sus colaboradores y ayudar
con acciones humanitarias para la sociedad en forma general. En nuestro pais este concepto es
practicado generalmente por las grandes empresas con camparias y presupuesto establecidos
para que los consumidores relacionen sus marcas como un buen producto o servicio que
contribuye al desarrollo sustentable del pais. La implementacion de programas y actividades
de responsabilidad social empresarial en una escala adecuada para las MIPYMES presentaran
resultados al mediado y largo plazo, lo que permitira ganar la confianza y lealtad de los clientes
ademas que sus trabajadores estén mas motivados, lo que se traducird en una mayor
productividad. Este reconocimiento y mejoramiento de la imagen publica de las MIPYMES,

permitira que sus valores e instrumentos emitidos en Bolsa, tengan una referencia previa para
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el ahorrador o publico inversor, que revisaran los detalles numéricos pero que también tendré

en su panorama, la vision de la empresa para fomentar un desarrollo sostenible.

3.- Consolidacion de Bolsas de Valores e integracion al Mercado Integrado
Latinoamericano MILA.

Con las leyes aprobadas por el gobierno en los dltimos afios hemos avanzado a pasos
agigantados para una eventual consolidacion o integracién en un mismo grupo de las Bolsas
existentes en el pais, en la Ley de Mercado de Valores se establece que a través del Sistema
Unico Bursatil (SIUB), se unifique las plataformas informaticas para las negociones de
instrumentos y valores, lo que permitira hablar un mismo idioma para las Bolsas ya existentes
y las que puedan crearse en el futuro. Asi mismo se plantea la consolidacion de las Bolsas de
Valores, en un grupo que actué como un operador y conduzca una sola razon social, sin la
necesidad que las ya establecidas desaparezcan, incluso al ser facultadas por la ley para
establecerse como sociedades anénimas tengan participacion accionaria en la misma. La
unificacion tiene como objetivos fundamentales el desarrollo del mercado bursatil y lograr un
mercado mas eficiente, asi también permitir al pais integrarse y competir en otros mercados.
La consolidacién también generara un ambiente de confianza al inversionista local, al conocer
la conexion directa entre sus integrantes, dejando atras vicios de regionalismo e interés creados
logrando unir asi al mercado reducido y segmento de la actualidad. Una vez solucionado
nuestro problema de integracion local, se apunta a que nuestras Bolsas se unan al Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), la cual esta conformada por los mercados Meéxico, Chile,
Colombia y Peru. Se plantea la integracion al MILA, debido al gran potencial de exposicion,
una mayor variedad de productos y oportunidades para las empresas ecuatorianas que deseen
invertir o captar financiamiento a través de instrumentos de renta variable. De acuerdo a las
estadisticas analizadas, en nuestro pais los instrumentos mas utilizados son los de renta fija, los

instrumentos de renta variable son utilizados por un nimero limitado de empresas, las mismas
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que podran aprovechar el universo mucho mas amplio de inversiones de la denominada Alianza
del Pacifico, lo que también motivara a otras grandes empresas a integrarse al mercado de

valores local como un mecanismo para llegar al MILA.

4.- Reformar el segmento de Registro Especial Bursatil (REB), para incentivar la
participacion de las MIPYMES y la inversion del puablico en general.

El Registro Especial Bursatil (REB), catalogado como un segmento del mercado de valores
creado en el afio 2014 , para impulsar e incentivar la participacion de las MIPYMES y
organismos de la economia popular y solidaria, no ha obtenido el impacto esperado en las
empresas y los inversionistas institucionales y calificados. Partiendo desde el punto de
segmentar el mercado para crear condiciones especiales y particulares para un grupo de
empresas que por su nivel de operaciones y capital no cumplen con las condiciones para operar
en un mercado de valores mas complejo, es una estrategia utilizada en los grandes mercados
burséatil como el espafiol con el MAB y el mercado inglés con el AIM britanico, para impulsar
el crecimiento de sus pequefias empresas. Esta segmentacion es bien vista por los actores del
mercado, la limitacién se encuentra al momento de invertir ya que los Unicos facultados para
hacerlo son los inversionistas institucionales y los inversionistas calificados, delimitando asi la
participacién del publico en general para la inversion. Se sugiere asi una reforma a la ley, que
permita la participacion sin restricciones de toda persona o entidad que esté en condiciones de
invertir, ademas de agregar incentivos tributarios como exoneracion de IR para los
rendimientos financieros obtenidos en este segmento y exoneracion al impuesto ISD para los
rendimientos obtenidos por inversionistas extranjeros. Otros de los puntos a reformar, es la
segmentacion y regulacion por separado de los instrumentos de renta fija y variable. El 73%
de las empresas del Ecuador ha utilizado a la Bolsa de VValores como mecanismo para conseguir
financiamiento a traves de la emision de deuda con un instrumento de renta fija, por tanto este

segmento debe tener un trato preferencial para lograr el captar mas emisores e inversionistas.
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Otro de los temas importantes a corregir, es la regulacion de precios por los servicios de las
Bolsas de Valores y los entes que prestan servicios en el mercado. Si el objetivo es incentivar
para una participacion masiva, los costos de ingreso y de mantenerse en Bolsa, deben de ser
analizados en su estructura global. EI cobro de porcentajes por comisiones de acuerdo al
volumen de la emision o valor negociado deberia ser cambiado por una estructura de precios

fijos por operacion.

5.- Conformacion de asociaciones colectivas de las MIPYMES, para la participacion en
el mercado bursatil.

El objetivo de fomentar las asociaciones colectivas para las MIPYMES es promover
condiciones favorables para el conjunto, apoyandose entre si y defendiendo los intereses en
comun. Si enfocamos este concepto en el mercado bursétil, la participacion de una sola PYME
no estaria en condiciones por su tamafio para brindar ciertas garantias o cumplir con los
condiciones del mercado en cuanto a costos, conocimientos del mercado, rendimientos o
sencillamente no resultaria atractiva para los inversionistas. La unién de varias pymes
minimizaria los riesgos, agruparia activos o patrimonios, ademas de que permitiria competir
con tasas de rendimiento mas atractivas para los inversionistas, asi como también en
constituirse en una figura legal que genera visibilidad, notoriedad e imagen, factores que en el
mercado son importantes para crear confianza. Las asociaciones colectivas permitiran acceder
a instrumentos financieros como las titularizaciones, que son mas complejos y tienen costos de
estructuracion mucho mas altos, pero que en el mercado ecuatoriano son uno de los mas

utilizados.

6.-Creacion de entidades encargadas de la defensa de los inversionistas.
Los inversionistas son el motor del mercado de valores, ya que son los que financian o

capitalizan a las empresas, a través de los varios mecanismos establecidos en el mercado. Esto
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contribuye con el crecimiento de las mismas, que a su vez ayuda al crecimiento econémico de
los paises, por eso es importante la proteccion del inversor por parte de las instituciones de
gobierno, asi como de las empresas que participan en el mercado. La proteccion del
inversionista debe estar reglamentada desde aspectos como la calidad del servicio de los
intermediarios, la transparencia de los servicios y actores, el acceso a la informacion,
educacidn, proteccion de las practicas abusivas del mercado, reserva de informacién y canales
adecuados para atencion de reclamos. La creacion de organismos especializados que protejan
al inversionista contribuira a crear el ambiente de confianza que se requiere en un mercado,
donde se puede contar con mecanismos de defensa ante las entidades del sector que incumplan

y vulneren sus derechos.
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Conclusiones

De acuerdo al analisis efectuado a la estructura del mercado de valores en conjunto con las
estadisticas de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros donde se informan los
niveles de participacion de los distintos tipos de empresas y los instrumentos financieros
negociados a través de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, podemos mencionar que
existe una particion histérica de 449 empresas hasta Octubre 2018, de las cuales 87 empresas
son MIPYMES (19.38%), 292 representan a las grandes empresas (65.03%) y 70 se identifican
como organizaciones del sector publico, instituciones financieras y otros (15.59%). Si
relacionamos estos niveles de participacion con las estadisticas empresariales del INEC, donde
se indica que para el afio 2017 existian 884236 empresas, de las cuales 880203 (99.54%)
representa a las pymes y 4033 (0.46%) a las grandes empresas, nos permite concluir que los
porcentajes de participacion global en el mercado de valores son muy bajos en relacion al
naimero de empresas existentes ya que representan apenas el 0.05%, por lo que se requiere la
integraciéon como participantes en este mercado, en calidad de emisores, originadores o

inversionistas, a las empresas MIPYMES que son las m&s numerosas.

En cuanto a las 1285 transacciones bursatiles negociadas en las Bolsa de valores de
Guayaquil y Quito, podemos manifestar que los instrumentos financieros mas negociados se
encuentran las emisiones de obligaciones y papel comercial con un total de 944 transacciones
(73%), del total de transacciones historicas hasta Octubre 2018. Este andlisis nos lleva a
concluir que las empresas participantes han utilizado al mercado bursétil para captar recursos
financieros a través de la emisidn de deuda o la generacion de pasivos, ya sean de corto o largo

plazo.

El estado, en su camino de promover y desarrollar el mercado bursatil, decide incentivar la

participacion de las MIPYMES, a través de un segmento especial denominado régimen especial
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bursatil REB. Una vez efectuado el analisis de las regulaciones y beneficios establecidos por
la Ley de Mercado de Valores, para las empresas participes de este mercado, podemos concluir
que la iniciativa de crear segmentos especializados como técnica para agrupar a las empresas
que no cuentan con el personal especializado, los niveles de operacién o recursos financieros
para operar en un mercado mas complejo y desarrollado, es una préactica comdn en los paises
de primer mundo como Esparia e Inglaterra, ya que permite una legislacion acorde a su tamafio,
mejoras en los costos de los servicios, precisa los instrumentos a negociarse y delimita a los
tipos inversionistas que pueden invertir en este segmento. En el andlisis de la ley, podemos
deducir también que la delimitacion para los inversionistas calificados o institucionales de
cierta forma trata de mitigar el riesgo del mercado, al permitir la Unica participacion de
inversionistas que conozcan de los riesgos y beneficios explicitos del sector, dejando por fuera
a la masa de los ahorradores que carecen de los conocimientos 0 experiencia que garanticen
una participacion efectiva. Estas medidas constituyen un primer paso para integrar las
MIPYMES, pero se deben adoptar estratégicas adicionales, que permitan una interaccion
completa entre el estado, las empresas y los inversionistas para el desarrollo del mercado

bursatil en los proximos afos.

El comprender que la regulacion del mercado y la integracion de méas participantes en el
mercado son varios de los objetivos principales, también resulta imperiosa la necesidad de
promover el desarrollo de &mbitos como la cultura financiera y bursatil, asociaciones
empresariales con fines bursatiles, mejorar la imagen de las MIPYMES a través de programas
de responsabilidad social, la consolidacion nacional de las Bolsas y su integracion
internacional, asi como una reforma al REB actual, donde se permita una libre participacion y
se promueva la proteccion del inversionista mediante organismos que defiendan sus derechos,

generando asi un clima de confianza para la inversion.
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