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ARTICULO
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DE CAPITALES MEDIANTE LA EMISION DE TITULOS A
TRAVES DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

DEVELOP A NEW PROPOSAL REQUIRED FOR OBTAINING CAPITAL RESOURCES FOCUSED
ON SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES LOCATED IN THE PROVINCE OF GUAYAS BY
ISSUING EQUITY TOOLS THROUGHOUT THE ECUADORIAN STOCK MARKET
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Resumen

Elarticulo busca desarrollar una propuesta viable para que pequefias y medianas empresas que
realizan operaciones comerciales e industriales en la provincia del Guayas, puedan obtener E-mail: luis.garzon@cu.ucsg.edu.ec
una opcién de financiamiento a través del mercado de valores ecuatoriano, considerando
especificamente las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito. El estudio plantea la obtencién
de una muestra representativa de Pymes que permitié recabar informacién sobre diferentes
variables de analisis, mismas que ayudaron a describir el estado actual de las pymes y por
consiguiente conocer cuales han sido las principales fuentes de financiamiento utilizadas para
la compra de activos fijos enfocados en incrementar su productividad y lograr asi exportar a
mercados en los cuales el Gobierno Nacional mediante el Instituto Promotor de Exportaciones
e Inversiones PRO ECUADOR ha establecido una Oficina Comercial en el Extranjero (OCE).
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emitir titulos de renta variable' y renta fija* necesarios para la
captacion de recursos financieros destinados a la adquisicion
de activos fijos y financiamiento de capital de trabajo. Uno
de los factores necesarios para dinamizar el mercado bursatil
local e integrar a una empresa demandante de recursos
(considera a Pymes) a un inversionista con exceso de
liquidez, es el de establecer condiciones de mutua confianza
por parte de ambas partes, esta relacién permitira generar
futuros rendimientos a lo(s) inversionistas que sacrificaron
recursos propios y a empresa(s) captadoras de recursos

que realizaron inversiones rentables y consecuentemente
distribuyeron ganancias via dividendos o interés fijos.

La participacion bursatil en relacién al Producto Interno
Bruto® para el afio 2015 fue del 0,78% tomando como Montos
Autorizados todas las transacciones bursatiles realizadas en
las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito* durante el afio
en menciéon (Superintendencia de Companias, Valores y
Seguros 2015).

Tabla 1: Aportacion de las transacciones bursdtiles negociadas por la Bolsa de Valores de
Guayaquil y Quito al Producto Interno Bruto

Afios 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB Nominal 69.555.367.000 79.276.664.000 87.924.544.000 | 94.776.170.000| 100.917.372.000 | 100.872.000.000
Montos Autorizados S 1.580.690.000 | § 1.797.160.000 | S  2.013.150.000 | 5 1.236.490.000 | 5 1.554.310.000 |$  789.140.000
Aportacion al PIB 2,27% 2,2T% 2,25% 1,30% 1,54% 0,78%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Elaboracion: Autores

Como se puede apreciar en la tabla precedente, los porcentajes
de participacion bursatil en relacion a la produccion total de
la economia ecuatoriana son extremadamente marginales.
Adicionalmente, se puede constatar que existe una reducciéon
del 49,92% del monto total de transacciones autorizadas
considerando exclusivamente los afios 2015 y 2010. La tabla
sustenta que el mercado bursatil ecuatoriano no representa
una opcién de financiamiento por parte de empresas que
intenten ampliar su capacidad de produccién o buscan
capitales para iniciar operaciones comerciales e industriales.

En la region Latinoamericana, la aportacion de las Mypimes
al Producto Interno Bruto es del 30% (Dini, Rovira, Stumpo
2014 p. 9) considerando que la mayoria de los entes
productivos se manejan bajo esquemas de informalidad,
esto implica producir bienes primarios o minimamente
industrializados. La realidad del Ecuador no difiere con
la realidad Latinoamericana si se considera que existen
401.143 microempresas de las cuales el 53.10% pertenecen

al sector comercial primario (INEC 2011). La produccién’
total de las Mypimes para el afio 2011 es de 7899 miles de
millones de ddlares siendo el sector servicios el de mayor
participacién con un 46,61% (INEC 2011). La definicién de
Mypime dentro del sector productivo local esta clasificado
como Pequefia y Mediana empresa; la primera genera ventas
anuales entre $100.000 a $1°000.000 de délares americanos y
contrata 10 a 49 trabajadores. La segunda unidad productiva
genera ventas anuales de $ 1°000.001 a 5°000.000 millones
de ddlares contratando 50 a 199 trabajadores (Reglamentos
COPCI Articulo 106).

El hecho cientifico radica en que existe un limitado acceso
en materia de inyeccion de capitales frescos dirigido a
pymes exportadoras previamente constituidas y ubicadas
en la provincia del Guayas durante el afio 2015. Uno de los
factores importantes que impide la canalizacién de créditos
es la informacion asimétrica que existe entre la IFIS® vy las
Mypimes productivas, que previamente han formulado

Acciones comunes u ordinarias; tienen un periodo de vida ilimitado y ofrecen voz y voto pero no obligatoriedad en cobrar dividendos.

% Bonos o Papeles Comerciales; ofrecen una tasa de interés fija anual y capital al final del periodo de vencimiento del documento.

3 . . . L
Valores Nominales considerando la inflacion anual.

4 . . . " . . s . . s
Se consideraron de diferentes herramientas bursatiles: acciones comunes, papeles comerciales, oferta publica Autorizada, titularizaciones, deuda a largo plazo entre

otros.

Corresponde al grupo de actividades que requieren insumos intermedios para generar productos o servicios.

67 er . . . .
Instituciones Financieras Intermediadoras.
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un proyecto de inversion y demandan capitales frescos.
Uno de los aspectos que sustentan el hecho cientifico es la
informalidad mas la escasa informacion sobre los niveles de
ventas, perspectivas de crecimiento econémicoy presentacion
de documentos financieros (Estados de Resultado y Balances
Generales), ocasiona que las instituciones intermediadoras
publicas y privadas requieran garantias prendables de un
120% del patrimonio de la persona sujeta a crédito (Codigo
Organico Monetario y Financiero 2014, articulo 210) para
desembolso de recursos. Una segunda causa radica en las
altas tasas de interés anuales segmentadas por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera que mediante
las regulaciones 043-2015-F y 044-215-F establecieron una
tasa referencial y una maxima para el sector Productivo
Pyme del 10,28% al 11,83% respectivamente (Banco Central
del Ecuador, 2015), las cuales ocasionan en que las Pymes
opten por comprar maquinarias al contado.

Metodologia

El presente articulo posee principalmente dos alcances; el
primero consiste en un analisis descriptivo y el segundo
implica un entregable correlacional. Se define como
estudios descriptivos a aquellos que “buscan propiedades,
las caracteristicas y perfiles de personas, grupos y
comunidades” (Hernandez Fernandez y Baptista 2006
p.102), por tanto se procedid a conocer la situacion inicial
de las pymes encuestadas considerando como criterio
de eleccién la produccion y exportacion de productos o
servicios pertenecientes a la Oferta Exportable No Petrolera
Ecuatoriana. En cuanto a estudios correlacionales, se levantd
informacién de diferentes variables cuantitativas por ejemplo
tipo de pyme, ventas generadas en doélares al afio, forma de
adquisiciéon de maquinarias empleadas para la produccién
y exportacion de productos o servicios, y medicion de la
calidad del servicio al cliente por parte de institutos publicos
y privados que proveen asesoria dirigida a pymes.

Considerando lo previamente mencionado y de acuerdo
a la informacién publicada por la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, la poblacion fue de 26.802
empresas ubicadas en la provincia del Guayas, por tanto se
obtuvo una muestra de 384 pymes aplicando un margen
de error del 5%, nivel de confianza del 95% y un nivel de
heterogeneidad del 50%.

Planteamiento del Problema y desarrollo de Hipotesis de
Investigacion

De acuerdo a Hernandez et al, 2006, p. 46, el planteamiento
del problema consiste en “afinar y estructurar formalmente

la idea de investigacion previamente definida siempre
que se delimiten variables cuantitativas las cuales seran
consideradas como independientes” En ese sentido el
problema de investigacién consiste en identificar ;Qué
tipo de financiamiento emplean las pymes ubicadas en la
provincia del Guayas, necesario para realizar compra de
activos fijos enfocados en internacionalizaciéon de productos
pertenecientes a la Oferta Exportable No Petrolera
Ecuatoriana?

La hipétesis planteada busca proponer una herramienta
alternativa de financiamiento bursatil negociable en la Bolsa
de Valores de Guayaquil y Quito, viable para el acceso de
capitales destinados a Pymes productivas y exportadoras.

Objetivos Generales y Especificos

Analizar la relacién que existe entre la emision de titulos de
renta variable y las formas de financiamiento por parte de
las pymes exportadoras en relacion a costos, mediante una
investigacion de campo que permita la elaboracién de una
propuesta enfocada en la captacion de capitales frescos a
través del mercado bursatil ecuatoriano

+ Obtener informacion que permita describir la situacion
inicial de las Pymes exportadoras encuestadas.

« Identificar los medios de financiamiento empleados por
Pymes exportadoras ubicadas en la provincia del Guayas
requeridas para la adquisicién de activos fijos y manejo
de obligaciones a corto plazo.

« Proponer la emisiéon de Registros Bursatiles (REBS)
renta variable en mercados primarios como herramienta
alternativa para inyeccidn de capitales.

Revision Teodrica
Mercados Eficientes

La Teoria de los Mercados Eficientes fue por muchos afios
un pilar fundamental en la administracion de inversiones
y portafolios, especificamente durante los tltimos cuarenta
afnos. Su definicion se sustenta en que el precio de una
acciéon negociable en cualquier mercado bursatil, refleja toda
informacion intrinseca’ de una empresa que previamente ha
emitido acciones necesarias para la obtencion de capitales.
La informacion disponible por parte de la empresa es de
caracter publico y es difundida de forma simétrica entre
todos los agentes y participantes sin considerar ningun
tipo de discriminacién. Tomando como referencia lo antes

7 Informacién financiera sustentada en Balances Generales y Estados de Resultado difundidos por medios oficiales (privados o publicos).
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mencionado, todo agente que realice transacciones en
mercados abiertos no obtendra rendimientos superiores
a los de sus participes considerando el criterio de libre
disponibilidad de informacion (Francioni, Hazarika, Reck,
Schawrtz 2008, p. 58).

Los mercados bursatiles han pasado por un estado de
transicion, especificamente en la utilizacién de sistemas
electronicos, los cuales permiten la integracion de érdenes
de compra y venta de acciones mediante algoritmos
matematicos, logrando rapidez y eficiencia en transacciones
al considerarse diferentes escenarios como volatilidad,
disponibilidad de informacidn, revaluacién y devaluacion de
monedas locales en relacion a monedas extranjeras, shocks
macroeconomicos, resultados financieros no esperados por
inversionistas institucionales entre otros. En la actualidad,
existen diferentes mercados bursatiles globales que permiten
la participacion de market makers®, dealers® y agentes de piso
como canalizadores en el procesamiento de transacciones.
Cuentan con asientos asignados en el black box 'y
adicionalmente representan fuentes de liquidez'! dado que
se encargan de negociar acciones en mercados secundarios'?.

La interacciéon de sistemas electrénicos automatizados en
conjunto con la participacion activa de intermediarios ha
incidido en que la informacién en mercados bursatiles se
difunda de forma asimétrica, permitiendo un beneficio
anticipado de agentes poseedores de informacion
privilegiada. La asimetria de informacion esta catalogada
como “Falla de Mercado” en donde se define al mercado
bursatil como “un medio que permite transferir capitales
de ahorradores a prestadores; aglomerando capital y
seleccionado proyectos’, el mercado de capitales no solo
considera un medio de intercambio sino de “registrar la
inter temporalidad (demora) de la transaccion de acciones
empleando criterios como riesgo y procesamiento de
informacion” (Stiglitz 1994, p. 23).

Microestructura de Mercado

La microestructura del mercado relaciona la implementacion
y manejo de ordenes de compra y venta de acciones
en relacion a la informacién fundamental disponible
permitiendo obtener el valor de mercado de una accién
(precio) y volimenes de transaccion® realizados dentro
de un entorno bursétil (Franconi et al, 2008 p.57). El
fundamento principal de la teoria en mencion se desarrolla
en base a expectativas divergentes (Franconi et al, 2008 p.58),
personalidad adoptada por el inversionista considerando
su conocimiento de informacién privilegiada las cuales
generaran diferentes expectativas en materia de riesgo y por
consecuente en retornos de acuerdo a su comportamiento
no adverso al riesgo.

Rol del Estado en el Mercado de Valores

La intervenciéon del Estado es necesaria para corregir
imperfecciones en materia de informacién asimétrica y
por consecuente lograr mercados bursatiles competitivos.
Para lograr estos objetivos, es necesaria la participacion
de organismos de caracter gubernamental encargados de
corregir diferentes “fallas de mercado” que afectaran en
conjunto el crecimiento econdémico de un pais (Stiglitz
1994, p. 20). Existen varios casos en donde el Estado ha sido
participe como interventor dentro del mercado bursatil,
el mas reciente corresponde a la burbuja inmobiliaria
ocurrida en los Estados Unidos durante el afio 2008, en
donde la banca comercial y de inversiones conjuntamente
participaron en la colocaciéon de créditos y financiamiento
de hipotecas mediante la emision de herramientas
especulativas como Credit Mortgage Obligation'* y Credit
Derivative Swap" considerando como potenciales clientes al
segmento de personas conocidas como Ninjas'®. Finalmente,
la Reserva Federal en conjunto con el Departamento del
Tesoro intervinieron mediante una inyecciéon monetaria en

8 . . . . . . . . . O
Agentes encargados de manejar un inventario especifico de acciones mediante un proceso de subasta centralizada, en ese sentido maneja un mercado monopélico.

9 1 . . .
Traducido literalmente como “negociadores” son encargados de manejar grandes bloques de acciones.

10 . . . - . .
Pitt, cominmente conocido como “hoyo” es el lugar fisico donde se negocian acciones en una Bolsa de Valores.

11 . . - . .
Se mide en base a la rapidez en que una accién negociable se transforma en efectivo.

12 . . . . . . N .
Mercado en donde compradores y vendedores interactiian a través de agentes de forma directa, la diferencia con el Mercado Primario consiste en que una empresa

realiza emisiones y colocaciones de titulos en mercados abiertos por primera vez.

13 . . - .
Cantidad o volumen de acciones ordinarias negociables.

4~y . . 3 . . o .

Obligaciones Hipotecarias de Crédito, representa un documento financiero con un periodo de vencimiento respaldado por el pago de hipotecas mensuales por parte
de deudores los cuales fueron divididos de acuerdo a su puntualidad o “sanidad” de pago. Las obligaciones con mayor cartera vencida fueron catalogadas como “Activos
Toxicos” propiciando la caida de los bancos de inversiéon como Bear Stearns y Lehman Brothers dada su participacién mayoritaria.

Créditos Derivativos Intercambiables: Seguro temporal adquirido por un inversionista especulador el cual es ejecutado cuando el mercado hipotecario inmobiliario va
a la baja y automaticamente vende su participacion de activos toxicos dentro de su portafolio de inversiones.

16 \yi. L . . . L L s
Ninjas acronimo de No Income, No Jobs, No Assets su traduccidn al castellano: Clientes que no poseen ingresos, trabajos ni patrimonio familiar alguno.
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bancos con mayores exposiciones en la compra de activos
toxicos, la intervencién de entes gubernamentales en
shocks macroecondmicos es conocido como Alteracion de
Externalidades Financieras (et al 1994, p. 26) en donde la
quiebra de una institucién financiera puede desencadenar en
multiples efectos colaterales como la quiebra de diferentes
bancos dentro de un sistema financiero.

La informacion publica es catalogada como un commodity
la cual tiene dos caracteristicas principales; la primera
considera la informacién publica como ‘el uso de la
informacién por un individuo no afecta el uso de otro
individuo” (Stiglitz 1994, p. 24) y segundo la no exclusividad
considerando que “es costoso e imposible excluir a todos los

Vol. 10 - No. 4 - Pag#21-30

individuos de obtener beneficios sobre el uso de informacién
de dominio publico” (el al 1994 p. 24). Al monitorear todo
tipo informacion publica y privada, se pone en consideracion
diferentes falencias al conocer la solvencia financiera de
una institucién bancaria dado que “si un accionista toma
acciones debidas para incrementar el valor de su empresa,
todos los accionistas se beneficiaran” y “si un prestamista
reduce la cartera vencida de sus créditos al supervisar la
linea administrativa, todos los prestamistas se beneficiaran”
(Stiglitz 1994, p.25). Estas acciones son emprendidas dado
que los accionistas y prestamistas conocen de antemano de
que no estan siendo supervisados ni por sus Gerentes ni
por la Junta de Directores de sus respectivas instituciones
financieras. (Stiglitz 1994, p.25).

Desarrollo
Tabla 2: Niimero de PYMES que ejercen actividades de exportacion

EXPORTA

PRODUCCION 99 57,60% 73 34,40%
COMERCIAL 56 32,60% 74 34,90%
SECTOR ’ ’
0 0,
PRODUCTIVO SERVICIOS 17 9,90% 64 30,20%
INFORMACION 0 0,00% 1 0,50%
Total 172 100,00% 212 100,00%

Fuente: Autores

La tabla anterior muestra que del niumero total de empresas (384 encuestadas), solo el 44,80% (172 pymes) ha comercializado
sus productos a mercados internacionales. El sector con mayor incidencia es el de Produccién con un 57,60%, en este punto
es importante recalcar que el desarrollo del articulo descarta a las PYMES que no exportan sus productos o servicios.

Tabla 3: Segmentacion de ingresos anuales

EXPORTA
=] [ (] Total

INGRESOS NO RESPOMNDE Recuanto o 1 1
9% del total 0.0% 0.3% 0.3%

0=20000 Racuanto 3 20 33

26 del total 0.8% 7.8% 8.6%

20000=320000 Recuento 25 28 53

2& deal total 6,5% 7,3% 13,8%

30000=50000 Recuento 27 41 68

% del total 7.0% 10.7% 17.7%

£0000=20000 Recuento &1 25 76

26 del total 13.3% 6,5% 19,8%

=20000 Recusnto 15 a7 153

26 del total 17.2% 22.7% 30,.8%

Total Recuento 172 212 384
26 del total 44 8% 55,2% 100,0%

Fuente: Autores
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La tabla indica los rangos de ingresos anuales generados por PYMES, en ese sentido se puede resaltar que en el intervalo
mayor a $80.000 délares existen 153 pymes productivas de las cuales 66 comercializaron sus productos al extranjero y las
87 restantes decidieron vender productos a nivel local. El segundo rango comprende 76 pymes que generaron ingresos
entre $50.000 a $80.000 ddlares anuales, bajo esta perspectiva se puede resaltar que el nimero de pymes que exportaron (51
empresas) sobrepasa a PYMES enfocadas en cubrir mercados locales (25 empresas).

Grdfico 1: Productos Exportados

OTROS— 7 eax%]

TEC NCJI...DG!A—'E_ LS 1%
PLASTICOS— 1,.823%

j.—
METAL—] {z.o83x
-

LINE& B ARNC 8 —
TEXTILES—
cACAO—
CAFE™
CUERO/C AL Z ADO—]
FRUT.AS—
a0 FAL RO —
PROCESADOS
MADER A
AT

ROSAS™

BANA RS @ ATE=E
MNO EXPORTA e

T T T L] L] L]
= 10,0% 20 0% 30.,0% 40 ,0% 50.0% GO.0% .

Fuente: Autores

El grafico nimero 1 detalla la canasta de productos exportados a mercados en donde se cuenta con una representacion
comercial perteneciente al Gobierno Nacional. El primer producto con mayor participacién corresponde al banano con
un 9,38% seguido de materias primas con bajos niveles de industrializacion siendo el cacao, camardn y frutas frescas con
el 4,43%, 3,39% y 3,12% respectivamente. Perteneciente al sector de productos parcialmente industrializados, se puede
constatar la participacion de alimentos procesados con un 2,34% seguido de metales con 2,08% y plasticos con 1,82%.

Grifico 2: Adquisicion de Activos Fijos
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Fuente: Autores

El grafico anterior indica la modalidad que utilizan las PYMES encuestadas para comprar activos fijos. Del total de empresas
encuestadas, el 14,84% (57 pymes) adquieren equipos “al contado” y el 12,76% (49 pymes) utilizan lineas de crédito bancaria
a largo plazo. La tercera modalidad consiste en la utilizacién del mercado de valores como opcién de compra, en ese sentido
el 9,64% (37 pymes) emiten algtn tipo de papel accionario o comercial, finalmente tenemos al leasing o alquiler de equipos
con un 3,91% y trueque con 0%.
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Gridfico 3: Tasa de Interés Activas para Segmento Productivo PYME (considerando el iiltimo mes
de cada afio de estudio)
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Fuente: Autores

En tercer grafico se puede apreciar las tasas de interés maximas y referenciales para créditos destinados al sector PYME
Productivo intermediados por instituciones financieras privadas, considerando un periodo de cinco afos. La tasa maxima
se ha mantenido sin ninguna variacién contrastando con la tasa referencial, la cual entre el aftlo 2014 y 2015 se ha reducido
en un 8,13%. La tendencia histdrica indica que las tasas activas se han mantenido por encima de los dos digitos porcentuales
encareciendo el valor del dinero en materia de créditos productivos. Por lo antes mencionado y tomando en consideracién
las garantias prendables requeridas para acceder a nuevos préstamos, incide en que la modalidad de compra de activos fijos
productivos se realicen en efectivo guardando relacion con el grafico 2.

Posterior al desarrollo de analisis estadistico descriptivo, se procedi6 a realizar un andlisis inferencial mediante la utilizacion
de la herramienta no paramétrica conocida como el Coeficiente de Correlacion de Pearson. El coeficiente en mencién
es aplicable cuando existen variables cuantitativas permitiendo medir el indice de “similitud entre las muestras X y Y”
(Rodriguez, Alvarez, Bravo 2001 p. 56). El resultado obtenido permite analizar el nivel de “fortaleza de una relacién...
considerando que si el signo de correlacion es positivo, el valor de las dos variables se incrementan en conjunto. Si el signo
es negativo...el valor de una variable se incrementa, el valor de la otra se reduce” (Norusis 2008 p.198).

Las variables numéricas analizadas correspondientes son: exporta (nimero de PYMES que exportan a mercados

internacionales), maquinaria (pymes que emplean activos fijos dentro de la cadena de produccién), finanmaq (medio de
financiamiento para compra de equipos) y proecuador_sae (medicioén y uso de servicios ofrecidos por balcén de servicios).

Tabla 4: Medicién de Correlacion entre variables exportacion y uso de maquinarias

EXPORTA | MAQUINARIA
EXPORTA Correlacién de Pearson 1 364
Sig. (hilateral) ,000
| 284 394
MAQUINARIA Correlacién de Pearson 364 1
Sig. (bilateral) ,000
N 384 384

*= La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Autores

Al medir el nivel de relacién entre la variable exportacion y utilizaciéon de maquinarias, se obtiene como resultado un indice
de 0.364. En ese sentido la correlacion entre las dos variables es positiva pero catalogada como débil considerando que el
resultado no es cercano a +1. El nivel de significancia es menor a 0.01 lo cual indica que existe un 99% de confianza de
que la correlacion obtenida es aceptada. El andlisis respectivo guarda relacion con los resultados previamente obtenidos
considerando que la canasta de productos exportados son mayoritariamente materias primas, lo cual incide en el escaso uso
de maquinarias y equipos dentro de la cadena de produccion.
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Tabla 5: Medicién entre variables Exportacion y Financiamiento de Activos

EXPORTA | FINANMACQ
EXPORTA Correlacién de Pearson 1 - 241
Sig. (bilateral) 000
N 384 384
FINANMAQ  Correlacién de Pearson -241 1
Sig. (bilateral) 000
N 384 384

*+* La correlacidn es significativa al nivel 0,01 (kilateral).

Fuente: Autores

La correlacion obtenida entre las dos variables es del -0,241, considerando un nivel de significancia menor al 0.01 encamina
que el indicador obtenido sea aceptado en un 99%. La relacién en exportar productos y financiar la adquisicién de activos
productivos es negativa dado que las PYMES exportadoras realizaron sus adquisiciones mayoritariamente en efectivo y
en menor proporcion utilizaron diferentes opciones como préstamos bancarios largo plazo, intermediacién financiera de
documentos en mercado bursatiles, leasing/alquiler de equipos u otros medios.

Tabla 6: Medicién entre variables Exportacion y Pro Ecuador Balcon de Servicios

PROECUADO
EXPORTA R _SAE

EXPORTA Correlacion de Pearson 1 078

Sig. (bilateral) Jd29

M 384 384

FROECUADOR_SAE  Correlacidn de Pearson 078 1
Sig. (bilateral) 129

M 384 384

Fuente: Autores

La dltima tabla muestra correlacionar las PYMES exportadoras que conocen y han utilizado los Servicio de
Asesoria al Exportador (SAE) ofrecidos por el Area de Balcén de Servicios de PRO ECUADOR. Los servicios
consisten en cursos y capacitaciones en materia de certificaciones internacionales, elaboracién de planes de
negocios, acceso de productos o servicios a mercados internacionales, marketing internacional y asesoria a pymes
y unidades productivas dentro de la rama asociativa. Dicha tabla indica que existe una correlacion positiva pero
débil, considerando que el resultado es lejano a 1. El analisis permite inferir que las capacitaciones presenciales
impartidas por SAE no han contribuido significativamente en el desarrollo de pymes exportadoras.

Propuesta

La siguiente propuesta tiene como finalidad inyectar capitales a pymes productivas mediante la emisiéon de un
documento negociable conocido como REB (Registro Especial Bursatil) en mercados locales a través de una
Oferta Publica Primaria (OPP)". El REB, es una herramienta creada “exclusivamente para la negociacion de
valores emitidos por las pequefias y/o medianas empresas ~-PYMES- y las organizaciones de la economia popular
y solidaria” (Normas Aplicables al Registro Especial Bursatil REB, 2016, articulo 1).

El proceso para la inscripcion de REBS es mas agil en comparacion a la emision de titulos a renta variable
considerando los siguientes requisitos detallados a continuacion (et al, 2016, articulo 11).

1. Carta de Solicitud de inscripcion del emisor y/o valores en el Catastro Publico del Mercado de Valores y

Modalidad de transaccién en donde una empresa apertura capitales por primera vez en el mercado mediante la venta de acciones comunes a inversionistas institucionales
y autorizados. En ese sentido, los inversionistas pueden tomar decisiones de acuerdo al nivel de participacion de acciones adquiridas en el Mercado Primario.
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autorizacion de la oferta publica, si fuere el caso,
que deberad ser suscrita por el representante legal del
emisor.3

2. Certificado de existencia legal del emisor vy
nombramiento del representante legal, vigentes a la
fecha de presentacion de la solicitud.

3. Certificado de desmaterializaciéon de los valores
emitidos por un Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

4. Fichas registrales segtin el formato establecido por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
para el REB.

5. Los valores que se emitan dentro de un proceso
de oferta publica o las —~Pymes- que se constituyan
como sociedades mercantiles andnimas en forma
sucesiva por suscripcion publica de acciones, deberan
presentar una circular de oferta publica y los demas
requisitos dispuestos en la presente resolucion.

Como se puede evidenciar, las PYMES interesadas
en intermediar REBS no estan obligadas a contratar
calificadoras de riesgo las cuales emiten una “opinion
personal sobre el grado de riesgo que tiene un titulo
de valor que se negocia en el mercado de valores”
(Diccionario de Economia y Finanzas, afio 2012 p.17).
Las calificadoras realizan un analisis exhaustivo sobre
diferentes documentos financieros considerando
balances generales, estados de resultados tanto actuales
como histdricos, flujos de efectivo, andlisis de ratios
financieros, elaboracion de flujos de caja y tipo de
documento a emitirse con el propdsito de categorizar'®
imparcialmente la futura emisiéon de acuerdo a su
capacidad de pago y disponibilidad de informacioén.

Las Normas Aplicables al Registro Bursatil Especial
permite la emision de dos tipos de documentos
negociables; el primero consiste en la “Oferta publica de
Obligaciones a Largo Plazo convertibles en acciones y
papel comercial” (articulo 18, p.7) y la “Oferta Publica
Primaria de Acciones” (articulo 20, p.11) realizandose
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a través de intermediadores' financieros debidamente
autorizados ante la Superintendencia de Compaiiias. La
diferencia entre los tipos de herramientas consiste en
que las PYMES que emiten obligaciones son clasificadas
como deudores y estan obligadas a pagar una tasa de
interés fija anual a sus inversionistas (acreedores). En
el caso de acciones, los dividendos son el remanente
del pago de participacion a trabajadores, impuesto a la
renta y otros rubros pero el comportamiento del pago de
dividendos es variable y faculta al inversionista a tomar
decisiones de acuerdo al nimero de acciones adquiridas,
adicionalmente los dividendos recibidos son exentos del
pago de impuesto a la renta (LORTTI, 2007, articulo 9).

Luego de identificar las caracteristicas de los dos
tipos de documentos, la propuesta consiste en que
las PYMES Productivas capten capitales mediante
la emision de acciones REVS a través de una Oferta
Publica Primaria. Al considerar los criterios de
prelacion?® de utilidades, los REVS renta variable no
incurren en pagos de intereses anuales fijos. Ademas
considerando un futuro escenario de reduccién o
pérdida de utilidades, la PYMES no estaria obligada
a pagar dividendos a los accionistas hasta generar
adecuados niveles de ganancias a distribuirse entre
todos sus socios. La emisiéon de REBS renta variable
estaria respaldada mediante la unificacion de PYMES
exportadoras que a través de consorcios, buscarian
obtener capitales diversificando riesgos dado que la
emision no estaria destinada en un grupo homogéneo
productivo. En materia de costos y tasas requeridas para
la emision de titulos, las comisiones para operacion de
bolsa son del 0,09% calculado “sobre el valor efectivo
de la transacciéon o la comision minima, el valor que
sea mayor’ (BVG 2012 articulo 5.22), ademas, las
comisiones adicionales no sobrepasan el 0,05% de
acuerdo al monto a captar en dolares. Considerando lo
antes mencionado, la opcion de realizar una emision de
REBS acciones comunes es menos costosa que aplicar a
un crédito pyme productivo, considerando que las tasas
de interés maximas y referenciales activas se encuentran
por encima de los dos puntos porcentuales.

18 Calificaciones van desde AAA “catalogada como excelente capacidad de pago”, AA “muy buena capacidad de pago’, A “Buena capacidad de pago”, B “tiene capacidad
de pago, C "minima capacidad de pago”, D “inadecuada capacidad de pago”, E “no representa informacion’.

19 .
Banca de Inversion y Casas de Valores.

% prioridad de desembolso de gastos registrados en el Estado de Pérdidas y Ganancias de una comparia de caracter privado
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Conclusiones

El hecho cientifico planteado inicialmente en el cuerpo permite corroborar que las PYMES exportadoras adquirieron activos productivos
en efectivo y que la cadena de valor interna se concentra en producir y exportar materias primas con bajos niveles de industrializacion.
La hipdtesis de investigacion ha sido comprobada dado que la utilizacién de REBS renta variable representa una oportunidad para
inyectar capitales sin sacrificar recursos destinados al pago de acreedores considerando altas tasas de interés. La participacion de pymes
exportadoras dentro del mercado bursatil ecuatoriano permitird dinamizar el sector financiero local mediante la diversificaciéon de
recursos considerando que todo inversionista descrito como personalidad natural o juridica, pueda utilizar sus ahorros y adquirir REBS
accionarios sin ningun tipo de restricciones. Las PYMES recibiran esos recursos y financiaran la compra de activos necesarios para
dinamizar su industria y por consecuente exportar productos con valor agregado.
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