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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion trata acerca de la Bolsa de Valores y sus
generalidades, tales como definiciones, funciones y su normativa legal; centrdndose
especificamente en la Bolsa de Valores de Guayaquil con informacién tal como su mision,
vision, organigrama general y los servicios que ofrece, asi como del comportamiento de la
misma en el mercado financiero ecuatoriano. Ademas a esto, informa del conocimiento
acerca de las operaciones de inversion que tienen los microempresarios de la ciudad de
Guayaquil, sus preferencias financieras y las nuevas fuentes de financiamiento que
pueden emplear los mismos. Por ultimo, se realiza un andlisis comparativo acerca del
conocimiento de los microempresarios acerca de operaciones del mercado bursatil y como
dicho conocimiento, puede mejorar el desempefio de sus negocios y por ende, el

desarrollo de la economia del pais.

PALABRAS CLAVES

Bursétil - Titulos valores - Obligaciones - Indices accionarios - Capitalizacién Subastas -

Emisiones - Rendimiento - Financiamiento bursatil - Operaciones REVNI - Activos

financieros — Capital — Excedente — Intermediacién — Brokers — Déficit.



ABSTRACT

The present research work deals with the Stock Exchange and its generalities, such as
definitions, functions and legal regulations; specifically focusing on the Guayaquil Stock
Exchange with information such as your mission, vision, general organization and the
services it offers, as well as the behavior of the same in the Ecuadorian financial market.
In addition to this, reports of knowledge about investment operations with
microentrepreneurs in Guayaquil, your financial preferences and new sources of funding
that may employ them. Finally, a comparative analysis on the knowledge of the micro
operations on the stock market and as such knowledge is performed, can improve business

performance and hence, the development of the economy.

KEYWORDS

Market - Securities - Obligations - Equity Indices - Capital Auctions - Programs -
Performance - Market Financing - RINRV Operations - Financial Assets - Capital -
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INTRODUCCION

La presente tesis estd conformada de 4 capitulos.

En el capitulo uno se describe las generalidades de la Bolsa de Valores, su concepto, el
marco legal sobre el que se desarrolla, los requisitos para invertir en la Bolsa de Valores,
las instituciones participes del mercado de valores, los tipos de inversion posibles y el

flujo de operaciones que se lleva a cabo en la misma.

En el capitulo dos se detalla el comportamiento de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
su historia, su misién, su vision, el organigrama institucional de la misma, los agentes
econdmicos que operan en ella, los titulos que negocia, los servicios que ofrece, los

volimenes de operaciones y sus mayores transacciones.

En el capitulo tres se define la cultura de inversion de los microempresarios
guayaquilefios, su nivel de conocimiento en el drea bursatil, sus preferencias de inversion,

sus fuentes tradicionales de financiamiento y las fuentes de financiamiento bursatiles.



En el capitulo cuatro se analiza el desarrollo de la microempresa a través del mercado
de valores, se realiza una comparacién internacional de las microempresas y su relacion
con el mercado bursatil, se habla de la necesidad de financiamiento en las microempresas
ecuatorianas, los instrumentos de financiamiento para microempresas en el Mercado de

Valores y la importancia del mercado de valores en la microempresas guayaquilefias



CAPITULO I:

1. BOLSA DE VALORES: GENERALIDADES

1.1. DEFINICIONES

La Bolsa de Valores es una organizacion de cardcter privado considerada como un
centro de inversiones, donde se negocian titulos valores tanto de renta fija como de renta
variable. Existen varias definiciones, pero antes es necesario explicar el significado de

titulos valores.

Los titulos valores son certificados que confieren la posesion de cierta propiedad o
compaiiia. Todos los tipos de titulos valores son operados en la bolsa de valores. Los tipos
principales de titulos valores son: las acciones, los bonos, las garantias, y las opciones.

(Simanovsky, 2011, p. 8)

Un titulo-valor es un documento que representa una deuda vigente, pudiendo ser de

caricter publico o privado. En la bolsa de valores se habla especificamente de titulos



valores, emitidos por las empresas bajo el concepto de acciones, bonos, entre otros, que
no son mas que titulos negociables, es decir, que pueden ser ofertados y demandados en
un mercado de capitales — en este caso la Bolsa de Valores—.Segtn explica el diccionario

de finanzas:

Se trata de un mercado en el que se ponen en contacto dos figuras muy importantes en
la economia: las empresas (con necesidades de financiacién) y los ahorradores (con
excedente de capital), lo que facilita la canalizacién del ahorro hacia la inversion
productiva. La bolsa también facilita la valoracion eficiente de los activos financieros

segun las condiciones impuestas por la ley de la oferta y la demanda. (Durédn, 2011, p38)

Ademas a esto, segun el libro Derecho del Mercado de Valores:

En las economias nacionales, la funcién mds importante que los mercados de valores
realizan es la de movilizacion de capitales, la canalizacién de estos a usos mas
productivos y la mitigacion de riesgos... En otras palabras, la funcién econdémica de los
mercados de valores consiste en la eficiente asignacion del capital. (Barrachina, 2011,

p53)



Con estos conceptos se puede concluir que la Bolsa de Valores es un mercado de
compra y venta de activos financieros emitidos por empresas privadas y/o publicas, en
donde tanto empresas como inversionistas, salen beneficiados al realizar las transacciones,
ya que los primeros buscan capital para financiar sus proyectos, y los segundos canalizan

su capital excedente en inversiones a cambio de una rentabilidad.

Las funciones de la bolsa de valores, en términos generales, son:

Actuar como intermediario y regulador entre los inversores, las empresas y el Estado,
donde la interaccion de la oferta y la demanda determinan el precio de las acciones y otros
activos financieros, dependiendo de los factores tanto externos como internos que
influyen en la empresa o institucion involucrada.

Fomenta el crecimiento de las empresas mediante la canalizacién de nuevos capitales,
fusiones, expansion del mercado de capitales.

Genera nuevas oportunidades de inversion a los ahorradores.

(Como se realiza la intermediacion en la bolsa de valores? Se hace a través de brokers
o corredores, que ofertan las acciones de las empresas a cambio de un porcentaje de la

venta llamada comision.



1.2 MARCO LEGAL DE LA BOLSA DE VALORES

Las leyes que regulan y sobre las que se rige la bolsa de valores del Ecuador son las

siguientes:

En primer lugar, la Constitucion de la Republica del Ecuador cuyo Registro Oficial es

el 449, publicado en el afio 2008.

La Ley de Mercado de Valores, con Registro Oficial No. 87 del afio de 1998.

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que se publicaron en el Registro Oficial

Suplemento 1 del afio 2007.

Y por tltimo, las autorregulaciones realizadas por la Bolsa de Valores, en el caso del

Ecuador, de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil.

1.3 SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO

El sistema financiero ecuatoriano estd compuesto por el conjunto de instituciones que

realizan intermediacién financiera, tanto privadas como publicas, tales como: bancos,



cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas, compaiiias de seguros entre otras, cuya
finalidad es procurar y velar por los intereses de los ahorradores de este pais, a través de
leyes y normativas y bajo el control de la Superintendencia de Bancos y Seguros, que

rigen para cada una de las instituciones que forman parte de este sistema.

El objetivo principal de las instituciones del sistema financiero es canalizar el ahorro
desde los agentes econdmicos excedentarios de capital (captaciones) hacia los deficitarios
de recursos monetarios (colocaciones); intermediacion que permite dinamizar la actividad

econdmica del pais a través de la produccion y el consumo.

A través de un sistema financiero estable, se produce el adecuado flujo de capitales
entre ahorradores e inversionistas constituyéndose en la columna vertebral del crecimiento

y desarrollo de una economia.

El negocio principal de las instituciones que conforman el sistema financiero es actuar
como “intermediarios” y la base de sus ingresos estd en la diferencia entre la tasa de
interés activa (tasa mds alta que cobra la instituciéon financiera por los préstamos
concedidos) y la tasa de interés pasiva (tasa menor que paga la instituciéon a los
ahorradores). La diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva se conoce como ‘“margen

de intermediacién financiera”. Cabe recalcar que los bancos se constituyen en las



principales instituciones de sistema financiero ecuatoriano, llegando a representar el 90%
del mismo.

La importancia y correcto funcionamiento del Sistema Financiero Ecuatoriano da
como resultado que el pais goce de estabilidad financiera. Fomentan proyectos de
inversién con capital suficiente para producir y al mismo tiempo los ahorradores se
sienten satisfechos con las ganancias recibidas por su dinero; pero no solo esto, sino
también el desarrollo de las industrias e indirectamente, generacién de empleos y un

desarrollo sistemdtico en todo el pafs.

1.3.1 ENTIDADES QUE CONFORMAN EL SISTEMA FINANCIERO

ECUATORIANO

Como se dijo anteriormente, el Sistema financiero ecuatoriano, se compone, en su
mayoria por bancos, sociedades financieras, cooperativas de ahorro y crédito y
mutualistas Es importante precisar algunas definiciones de las principales instituciones

que conforman el sistema financiero.

Bancos: Son intermediarios financieros que se ocupan de comprar y vender dinero, en
forma de depdsitos (compra) y préstamos (venta) obteniendo una ganancia de dichas

transacciones. Los productos que ofertan son numerosos tales como préstamos de



consumo, de vivienda, corporativos, microcréditos, asi como depdsitos de dinero a plazo
fijo; pero en su mayoria a corto plazo.

Sociedades financieras: Su funcién es similar al de los bancos, con la diferencia que
su principal objetivo es el de financiar proyectos a mediano y largo plazo tales como

produccion, construccion o adquisicion de bienes.

Cooperativas de ahorro y crédito: Las cooperativas de ahorro y crédito tienen una
peculiaridad, pertenece a sus socios, es decir, a todo aquel que tenga sus ahorros en ella,
y entre todos ellos, se escoge la directiva que dirigird la misma. Otra de las caracteristicas
de las cooperativas es que, al final de cada periodo, sus utilidades se reparten entre todos
sus socios. Las cooperativas generalmente otorgan créditos de consumo, de vivienda,

micro empresariales, entre otros.

Mutualistas: Las mutualistas, igual que las cooperativas, le pertenece a sus socios.

Pero la diferencia es que estas se centran mds en créditos inmobiliarios o de vivienda.

Ademas de estos, tenemos a los servicios financieros auxiliares tales como: Casas de
Cambio, Bolsa de Valores, Seguros de depdsitos, Montes de Piedad, Tarjetas de crédito,
calificadoras de riesgo, compaiiias de financiamiento comercial, compafiias de

arrendamiento mercantil, cajeros automaéticos, off shore, entre otros.



1.3.2 ENTIDADES REGULADAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

Y SEGUROS

La Superintendencia de Bancos y Seguros regula a las siguientes entidades financieras:

Entidades Privadas:

Amazonas S. A.
Bolivariano S. A.
Cofiec S. A.
Comercial de Manabi S. A.
De Guayaquil S. A.
De Loja S. A.

De Machala S. A.
Del Austro S. A.
Del Litoral S. A.
Del Pacifico S. A.
Del Pichincha C. A.
Delbank

General Rumifiahui

Internacional S.A.
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Finca S. A.
Procredit S. A.
Produbanco S. A.
Solidario S. A.
Sudamericano S. A.
Territorial S. A.
CityBank N. A.
Lloyds Bank LTD.
Banco Pormerica S. A.
Unibanco

Capital S. A.
D-Miro

Coop Nacional S. A.

Entidades Financieras Publicas:

Banco del Estado

Banco Ecuatoriano de la Vivienda

Banco Nacional del Fomento

Corporacion Financiera Nacional

Banco del Biess

Banco Central del Ecuador

Fondo de desarrollo de las Nacionalidades y pueblos indigenas del Ecuador FODEPI

Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas



Sociedades Financieras:

Consulcrédito Soc. Financiera S. A.
Diners Club del Ecuador S. A.
Financiera de la Republica S. A. FIRESA
Financiera del Austro S. A.

Global Sociedad Financiera S. A.
Proinco Sociedad Financiera S. A.
Sociedad Financiera Interamericana S. A.
Unifinsa Sociedad Financiera S. A.

Vazcorp Sociedad Financiera S. A.

Mutualistas:

Ambato
Azuay
Imbabura

Pichincha

Otras Entidades:

Pacificard

Titularizacion Hipotecaria N/A

Interdin S. A.
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Aseguradoras Nacionales:

Ace Seguros S. A.

AIG Metropolitana Compaiiia de Seguros y Reaseguros
Alianza Compaiiia de Seguros y Reaseguros

Aseguradora del Sur C. A.

Atlas Compaiiia de Seguros S. A.

Balboa Compaiia de Seguros y Reaseguros S. A.

BMI del Ecuador Compaiiia de Seguros de Vida S. A.
Bolivar Compafiia de Seguros S. A.

Bupa Ecuador S.A.

Cauciones S. A.

Cervantes S. A. Compaiiia de Seguros y Reaseguros
Compaiiia de Seguros y Reaseguros Centro Seguros Censeg S. A.
Seguros Colon S. A.

QBE Seguros Colonial S. A.

Compaiiia de Seguros de Vida Colvida S. A.

Compaiiia de Seguros Céndor S. A.

Compaiiia de Seguros Generales Produseguros S. A.
Confianza Compaiiia de Seguros y Reaseguros S. A.
Constituciéon C. A. Compaiiia de Seguros

Coopseguros del Ecuador S. A. CIA. de Seguros y Reaseguros
Seguros del Pichincha S. A. CIA. de Seguros y Reaseguros

Compaiiia de Seguros Ecuatoriano Suiza S. A.
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Compaiiia de Seguros Generales Equinoccial S. A.
Equivida Compafiia de Seguros y Reaseguros S. A.
Hispana de Seguros S. A.

Interocednica Compafiia Andnima de Seguros y Reaseguros
Generali Ecuador Compaiiia de Seguros S. A.

La Uni6én Compaiifa Nacional de Seguros S. A.

Latina Seguros y Reaseguros C. A.

Latina Vida Compafiia de Seguros C.A.

Long Life Seguros LLS Empresa de Seguros S. A.

Mapfre Atlas Compaiiia de Seguros S.A.

Compafiia de Seguros Oriente S. A.

CIA de Seguros y Reaseguros Panamericana del Ecuador S. A.
Primma Compaifia de Seguros y Reaseguros S. A.

Porvenir CIA. de Seguros y Reaseguros S. A. Porveseguros
Rio Guayas Compaiiia de Seguros y Reaseguros S. A.
Rocafuerte Seguros S. A.

Seguros Sucre S. A.

Seguros Unidos S. A.

Sweaden Compaiiia de Seguros y Reaseguros S. A.

Topseg Compaiiia de Seguros y Reaseguros S. A.

Vaz Seguros S. A. Compaiiia de Seguros y Reaseguros

Pan American Life Insurance Company

Compaiiia Francesa de Seguros para Com. Ext. Cofase S. A.

Compaiiia Reaseguradora del Ecuador S. A.
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Universal CIA. de Reaseguros S. A.

1.3.3 ENTIDADES REGULADAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE LA

ECONOMIA POPULAR Y SOLIDARIA.

La Constitucién de la Republica vigente desde el 2008, en el Art. 309, determina que
el sistema financiero nacional estd compuesto de los sectores publico, privado y del
popular y solidario; y en el Art. 311 de la misma Carta Magna se establece que el sector
financiero popular y solidario estard compuesto de cooperativas de ahorro y crédito,
entidades asociativas y solidarias, cajas de ahorro y que las iniciativas de servicios del
sector financiero popular y solidaria y de las micro, pequefias y medianas unidades
productivas, recibirdn un tratamiento diferenciado y preferencial del Estado, en la medida

en que impulsen el desarrollo de la economia popular.

En mayo del 2011 entr6 en vigencia la Ley Orgénica de la Economia Popular y
Solidaria y del Sector Financiero Popular y Solidario y a partir de aquello, las
cooperativas de ahorro y crédito que existen en el pais, estdn bajo el control de la

Superintendencia del mismo nombre, y las mismas son:

11 de Junio

15 de Abril
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23 de Julio

29 de Octubre

9 de Octubre

Alianza del Valle

Andalucia

Atuntaqui

Biblian

Cacpeco

Caja Central Cooperativa Financoop
Calceta N/A Camara de Comercio de Quito
Chone

Codesarrollo

Comercio

Coopad

Cooprogreso

Cotocollao

El Sagrario

Guaranda

Juventud Ecuatoriana Progresista
La Dolorosa

Manuel Esteban Godoy Ortega
Nacional

Oscus

Pablo Muiioz Vega
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Padre Julian Lorente

Pastaza

Riobamba

San Francisco

San Francisco de Asis

San José

Santa Ana

Santa Rosa

Tulcan

Jardin Azuayo

Cacpe de Loja

Cédmara de Comercio de Ambato
Construccién Comercio y Produccion COOPCCP
Mushuc Runa

San Pedro de Taboada

Vicentina Manuel

1.3.4 INSTITUCIONES PARTICIPES DEL MERCADO DE VALORES

Consejo Nacional de Valores: Este organismo es el encargado de regular y emitir las
politicas necesarias para el correcto funcionamiento del mercado de valores. Los
integrantes que componen este consejo son siete: tres miembros del sector privado y

cuatro miembros del sector publico, que son: El Superintendente de Compaiiias quien lo
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preside, un delegado por el Presidente de la Republica, el presidente del Directorio del
Banco Central del Ecuador y el Superintendente de Bancos y Seguros. Los tres
representantes del sector privado los designard el Presidente, de las ternas que envie el

Superintendente de Compaiiias.

Superintendencia de Compaiiias: La superintendencia de compaiiias se encarga de
todo lo relacionado con las personas juridicas sean estas anonimas o limitadas, es decir, el
ambito societario del Ecuador, Ademds de esto, también regula el Mercado de Valores
Ecuatoriano siendo parte del Consejo Nacional de Valores. Se encarga de controlar y
regular las compafifas que existen en el pais, a través de la exigencia de presentacion de

informacioén anual de las mismas.

Bolsa de Valores: Como se dijo anteriormente, la bolsa de Valores, es el mercado en
donde se ofertan y demandan los diferentes titulos valores, en donde emisores brindan
opciones de inversidon a cambio de tasas de intereses o beneficios; y son los inversores los
que decidirdn de acuerdo a sus gustos y necesidades, que tipo de inversion tomar. En el

Ecuador existen dos Bolsas de Valores, la de Guayaquil y la de Quito.

Casas de Valores: Las casa de valores son intermediarios entre la Bolsa de Valores, y
los inversores. Solo las casas de valores son las entidades autorizadas para realizar la

compra y venta de titulos valores en la Bolsa de Valores. Para que una empresa pueda
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constituirse como una casa de valores debe cumplir con ciertos requisitos, como un capital
inicial minimo de 105.156,00 ddlares, una cuota patrimonial de una Bolsa de Valores,
inscribirse en el Registro de Mercado de Valores y tener la respectiva autorizacion de la
Superintendencia de Compafifas para el funcionamiento de la misma, y por ultimo,

realizar una aportacion al fondo de garantias de la Bolsa de Valores.

Emisores de Valores: Son las empresas que emiten los valores, es decir, las empresas
que buscan capital de inversionistas para sus proyectos, esos capitales los captan a través
de la emision de titulos valores, de ahi su nombre. Los emisores de titulos valores podridn
emitir los mismos tanto de renta fija como de renta variable, cuya explicacion la veremos

mas adelante.

Calificadoras de Riesgo: Son empresas que se encargan de calificar los diferentes
activos e inversiones de las empresas, a fin de brindar mayor seguridad a los futuros
inversionistas. Estas empresas emiten calificaciones técnicas e independientes sobre la
calidad del riesgo de un emisor o de un valor dependiendo de la solvencia y estabilidad
con la que se manejan los emisores de valores, indicando si es segura o arriesgada la
compra de un titulo-valor, para que los interesados en invertir conozcan el riesgo que

deben asumir.
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Administracion de Fondos y Fideicomisos: Son aquellas compaiifas responsables de
la administracion de los fondos y fideicomisos que se crean en el Ecuador, empresas que
se crean para la ejecucion de proyectos, en las que se necesita un monto definido y dichas

administradoras, recaudan y cuidan ese dinero, hasta completar dicho monto necesario.

Depésitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores: Estas
empresas se encargan de administrar titulos valores que se encuentren inscritos en el

Registro de Mercado de Valores.

1.4 REQUISITOS PARA INVERTIR EN BOLSA

Para poder invertir en la Bolsa de Valores en Ecuador, se debe conocer en primer
lugar, que el valor de inversién en cada compaifiia depende de la empresa que oferte las
acciones, es decir, ellas deciden el monto minimo invertible para poder acceder a las
acciones de la misma, sin embargo, el monto no tiene que ser necesariamente alto, tanto
asi que en el 2012 un 6% del total de inversiones en la Bolsa de Valores de Guayaquil lo
realizaron en un monto minimo de 1000 ddlares, debido a que el precio de cada accién
pueden ir desde 1,40 ddlares en adelante, lo que quiere decir que cualquier persona, sea
esta natural o juridica es apta para realizar actividades de inversion siempre y cuando goce

de sus derechos civiles, sea mayor de edad y disponga de capital para invertir.
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Si una persona sea esta natural o juridica desea realizar la actividad de inversién en

Bolsa de Valores, deberd realizar los siguientes pasos:

1. La persona interesada deberd acudir a una casa de valores, que son las intermediarias
en este proceso de compra venta de titulos valores; bajo ningin concepto serd vélida la
compra o venta de estos titulos fuera de estas entidades, ya que son las unicas
autorizadas para este tipo de transacciones.

2. El segundo paso es informarse a través de la casa de valores. Un corredor le informara
las acciones disponibles en el mercado, su costo y el monto de inversion requerido
para comprar las mismas, también le informaréd sobre la rentabilidad aproximada de
las acciones y el riesgo de cada inversion.

3. Una vez que se encuentre una empresa en la cual se desea invertir, el corredor emite la
orden de compra, indicindole los valores de comision tanto para la bolsa de valores
como para la Casa de Valores.

4. Cuando la operacién haya cerrado, se debitard al comprador los valores, tanto de las

acciones compradas como de las comisiones antes nombradas.

1.5 TIPOS DE INVERSION

En la bolsa de Valores ecuatoriana se distinguen dos tipos de inversion, las de renta
fija y las de renta variable, siendo las primeras las que dominan en el mercado

ecuatoriano.
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1.5.1 INVERSIONES DE RENTA FIJA

Entre las inversiones mds significativas de renta fija estdn los bonos del Estado, letras

de cambio, obligaciones, pagarés, cédulas hipotecarias, derechos fiduciarios.

Bonos del Estado: Son los titulos de deuda que emite un gobierno, en este caso, el
gobierno ecuatoriano, con la obligacién de devolver el valor prestado mds los intereses
que genere, estos titulos por lo general son emitidos por la Tesoreria del Estado. Los
bonos funcionan de la siguiente manera; por lo general, son emitidos a largo plazo, por lo
que anualmente se pagan los intereses causados por el mismo, hasta que llegue la fecha de

vencimiento, que es cuando se paga todo el valor nominal del bono.

Letras de cambio: Las letras de cambio son titulos en las que una persona (girado)
evidencia que tiene una obligacién monetaria con otra persona (girador). En la Bolsa de

Valores, estas letras pueden ser compradas y vendidas.
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Pagarés: Los pagarés, son titulos muy similares a la letra de cambio, es decir, un
documento en el que una persona se compromete a cancelar a otra un valor monetario a
un plazo determinado, siendo la unica diferencia, que el pagaré es emitido por el
contrayente de la deuda.

Cédulas hipotecarias: Las cedulas hipotecarias son bonos a plazo fijo que emite una
institucion financiera, pero cuya garantia son las hipotecas que tiene dicha institucion a su
favor. La emision de cédulas hipotecarias es restringida a ciertas instituciones financieras

de crédito.

Derechos fiduciarios: Los derechos fiduciarios son inversiones para el mercado de
bienes raices a través de un fideicomiso. Primero se elabora el proyecto de inversion, se
crea el fideicomiso, que captard los ahorros de los inversores hasta llegar al monto
necesario del proyecto. Luego de eso, las utilidades de dicho proyecto se repartiran

dependiendo del porcentaje invertido en el mismo.

1.5.2 INVERSIONES DE RENTA VARIABLE.

Entre las inversiones de renta variable mds importantes tenemos las acciones.
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Acciones: A pesar de tener el menor porcentaje de inversion en las bolsas de valores
ecuatoriana, las acciones son las que mayor rentabilidad generan, acompaifiados claro esta
de un mayor riesgo. Las acciones son titulos que indican el porcentaje que su propietario
posee de cierta empresa, esto quiere decir que el duefio de la accién es socio y duefio de
dicha empresa, dependiendo del nimero de acciones con las que cuente, lo cual define
también las utilidades que recibird al final de cada periodo contable de la empresa, asi
como también le otorga el derecho a participar en las decisiones que se tomen en la

directiva de la misma.

Los tipos de acciones que existen varian dependiendo de lo que ofrecen las casas de
valores. Estdn las acciones ordinarias que ofrece dividendos y decisiones en la directiva;
las acciones privilegiadas que ofrecen una mejor rentabilidad en dividendos o devolucioén
de capital invertido; asi como también pueden ser de no derecho a decisiones a cambio de
una mayor rentabilidad de las mismas; en fin, los tipos de acciones dependen de la

empresa y de como se las ha emitido.

Ademas, las acciones también se dividen en acciones a la orden, en las que viene el
nombre de su propietario, y; en acciones al portador, las mismas que son ofertadas y

demandadas en las diferentes casas de valores.

1.6 FLUJOS DE OPERACIONES DE LA BOLSA DE VALORES
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Existen cuatro tipos de mercados en los cuales se puede operar en la Bolsa de Valores:

Mercado Primario, mercado Secundario, mercado bursatil y mercado extrabursatil.

Mercado Primario: Es aquel mercado en el que emisores como inversionistas realizan
actividades de compra y venta directamente o a través de intermediarios, cuando se
colocan los valores por primera vez en el mercado, es decir, son las primeras

transacciones del inversionista hacia la empresa emisora.

Mercado Secundario: El mercado secundario se trata de las operaciones que se
realizan después de la primera puesta de capital en una empresa, es decir, son las
negociaciones de titulos que se realizan luego de haber sido negociados con anterioridad.
Es una reventa de acciones que solo se realiza entre el nuevo inversionista, y el
inversionista que desea recuperar su capital invertido; es decir, el emisor no forma parte

de esta negociacion.

Mercado Bursatil: Es la mezcla de los mercados primarios y secundarios, es decir, en
este mercado intervienen ambos. Lo que se negocia principalmente en este mercado son
acciones, siempre y cuando hayan sido inscritas previamente en el Registro de Mercado

de Valores.
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Mercado Extrabursatil: Es el mercado que se realiza con intermediarios financieros
fuera de la Bolsa de Valores, estos titulos pueden o no estar inscritos en el Registro de

Mercado de Valores, pero si en los registros de otros paises. Mayormente, son titulos de

renta fija los que se negocian en el mercado extrabursatil. Este tipo de mercado es mucho

mds riesgoso al no estar regulado directamente por el mercado de valores ecuatoriano.
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CAPITULO II

2. COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

2.1 BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

2.1.1 HISTORIA

En los afios de 1847, Guayaquil sinti6 la necesidad de crear una bolsa de valores en su
ciudad, debido al boom en los paises desarrollados por el mercado de capitales, como lo
era el mercado de Londres, el afdn de todo el pais era crear nuevas empresas que hicieran

mds productivo al pais.

Pero no fue hasta el 30 de Mayo de 1969, que se establecié como una empresa gracias
al ese entonces presidente, Dr. Velasco Ibarra, mediante decreto ejecutivo; siendo

regulado por la Comision de Valores y la Corporacion Financiera.
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La Bolsa de Valores de Guayaquil es creada en ese entonces para aumentar el
desarrollo de las empresas que en ese entonces existian, asi como para la creacién de
nuevas empresas a través de los capitales que excedian en nuestro pais, ademds de buscar
un desarrollo internacional, intentando encajar en la globalizaciéon que en los paises

vecinos estaban experimentando.

En primera instancia, las oficinas de la Bolsa de Valores de Guayaquil se ubicaron en
las calles Victor Rendén y Cérdova; como su primer presidente estuvo el Sr. José Salazar.

Su primera negociacion abierta se llevo el 31 de Agosto de 1970.

Como es de esperarse, los primeros afios de desarrollo la Bolsa de Valores de
Guayaquil tuvo que depender mucho de los fondos del sector publico, siendo de forma
vital la participacién de este, para que se mantuviera en pie dicha empresa, dando como
resultado de sus negociaciones en su primer afio los siguientes porcentajes: 96.5% de

inversion de renta fija y 3.5% de inversion de renta variable.

De 1980 a 1985, las inversiones en la Bolsa de Valores de Guayaquil fueron bajas,
debido a que decaian las inversiones de titulos que en el pasado tuvieron una importancia

significativa. Los siguientes 5 afios, las negociaciones empezaron a repuntar.
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La primera ley de mercado de valores se crea en el afio de 1993, creando en el pais una
regulacion mds especifica para los mercados de capitales. Ademds se crea el Consejo
Nacional de Valores para que se encargue de la regulacién del mismo. Se crean las figuras
de Casas de Valores como compaiifas anonimas, y se identifican los participantes de este

mercado.

En el afio de 1998, se expidi6 una nueva Ley de Mercado de Valores, ya que no
contaban con el desplegado desarrollo que tuvo la Bolsa de Valores en estos afios. Un
capitulo importante en la historia de la bolsa de valores de Guayaquil se desarrolla en los
afios de 1999, debido a dos grandes factores; la crisis politica-econdmica que vivi6 el pais
y los estragos del recién aparecido fendmeno del nifio, lo que provocé la caida de valores
de los titulos publicos, de renta fija y de diferentes acciones. Al final, con el cambio de
moneda al délar estadounidense, el pais y el mercado bursatil encontré estabilidad en el

afio 2000 para el desarrollo de sus actividades.

2.1.2 MISION Y VISION DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

Mision

Desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en principios de

Transparencia, seguridad y sana competencia, generando servicios transaccionales y de
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informacién de constante incorporacién tecnoldgica. La Mision incluye impulsar el
desarrollo de la cultura financiera en la Sociedad y la inserciéon del Ecuador en los

Mercados Financieros Internacionales. '

Vision

Crear los medios necesarios para contribuir a lograr la distribucion eficiente de la

riqueza.’

2.1.3 ORGANIGRAMA DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

! Bolsa de Valores de Guayaquil (s.f.) Disponible en http://www.mundobvg.com/institucion.asp
Recuperado el 20 de Abril del 2014
? Bolsa de Valores de Guayaquil (s.f.) Disponible en http://www.mundobvg.com/institucion.asp
Recuperado el 20 de Abril del 2014
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Grafico No. 1

Organigrama de la Bolsa de Valores de Guayaquil

COMISION DE
ARBITRAJE
DIRECTORIO I
COMISION DE COMISION
INVERSIONES EJECUTIVA

SECRETARIA
GENERAL

ASAMBLEA
GENERAL

DIRECCION

GENERAL

VICEDIRECCION
GENERAL
|ADM|NISTRACION I | OPERACIONES I SISTEMAS |°§Gr:é‘}z£‘gg"l | DIVULGACION I I TESORERIA I | CONTABILIDADI

ASESORIA
TECHICA
R—

— 'w:_ x 1 . cores B wﬂx‘g

|| SOLICITUDES — - EMPRESAS | || Y APROBACION °

DEPAGOS L DEPAGOS - -

kA e o
' BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

Organigrama

ESP.DGE.01 V102008

Fuente: Bolsa de Valores de Guyaquil
Elaborado por: Autoras de tesis
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2.1.4 HORARIOS DE NEGOCIACION

Los horarios de negociacién dependen del tipo de inversion, teniendo asi:

Cuadro no. 1

Horarios de negociacion de Rueda Electronica

TIPO DE RENTA DISPONIBLE

RENTA VARIABLE 09h30 a 15h30
RENTA FIJA 09h30 a 15h30

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

Las negociaciones de rueda electronica en inversiones tanto de renta fija como de renta

variable abren a las 09h30 y cierran a las 15h30.
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Cuadro no. 2

Horarios de Negociacion de Subastas

PRESENTACION

TIPO DE NEGOCIACION
REPORTO BURSATIL

DE POSTURA

09h00 a 09h15
10h40 a 10h55
12h10 a 12h25
14h00 a 14h15

SUBASTA
09h20 a 09h50
11h00 a 11h30
12h30 a 13h00
14h20 a 14h50

HORARIOS DE

Subasta Serializada de Ofertas

10h00 a 10h15
11h30 a 11h45
13h00 a 13h15
15h00 a 15h15

10h20 a 10h50
11h50 a 12h20
13h20 a 13h50
15h20 a 15h50

Subasta Serializada de Demandas

09h00 a 09h15
10h40 a 10h55
12h10 a 12h25
14h00 a 14h15

09h20 a 09h50
11h00 a 11h30
12h30 a 13h00
14h20 a 1450

Subasta Serializada Sector Privado Ofertas

09h30 a 09h45
11h10 a 11h25
12h30 a 12h45
14h30 a 14h45

09h50 a 10h20
11h30 a 12h00
12h50 a 13h20
14h50 a 15h20

Subasta de Acciones No Liquidas

11h00 a 11h15
13h00 a 13h15

11h20 a 11h50
13h20 a 13h50

REVNI

12h00 a 12h15

12h20 a 12h50

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

Cuadrono 3

Horarios de negociacion de rueda a viva voz

TIPO DE NEGOCIACION HORA

RENTA VARIABLE / RENTA FIJA

15h30 a 16h00

EXTENDIDA

15h30 a 17h00

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis
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2.2 AGENTES ECONOMICOS QUE OPERAN EN LA BOLSA DE VALORES DE

GUAYAQUIL

Emisores de valores: Son las empresas, sean estos juridicas, privadas o que formen
parten del sector publico; son aquellas autorizadas para emitir los titulos valores, de
acuerdo a las disposiciones legales que rigen en el pais, para que se puedan negociar de
manera libre en la bolsa de valores; esto con el fin de captar los ahorros de los

inversionistas y asi poder realizar sus operaciones de inversion programadas.

Los operadores de bolsa: Los operadores de bolsa, o como se los conoce en los
Estados Unidos “brokers”, son aquellas personas debidamente autorizadas que funcionan
como intermediarios para las actividades de compra y venta de titulos valores en la Bolsa
de Valores. Para poder convertirse en un operador de bolsa, debe de cumplirse con ciertos
requisitos; el primero, haber aprobado un examen, bien sea de cualquier universidad
reconocida por el CES (Consejo de Educacion Superior), y avalado por la Bolsa de
Valores. Ademds de esto, dicho examen deberd aprobarse por un minimo de 85% del

valor total del mismo.
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Luego de esto, el futuro operador deberd ser auspiciado por una casa de valores, se
entiende que serd en esta casa donde se desempefie como operador. Ademads de llevar
papeles como cedula de ciudadania, certificado de votacion, declaracién juramentada de
que no se encuentre privado de sus derechos civiles o politicos, no haber sido declarado
insolvente, o hallarse suspendido de ser operador en otra bolsa de valores del pais; un
certificado de la informacion de crédito, su curriculum vitae, y por ultimo copia de titulos

académicos.

Luego de presentados estos papeles, la bolsa de valores entregard un certificado de
precalificacion como operador de valores, para que el mismo concluya el proceso en el
Registro de Mercado de Valores. Después de realizar la inscripcidon en el Registro de
Mercado de Valores, presentard a la Bolsa de Valores la copia de la resolucidn, y la copia

del certificado de inscripcidn, para poder realizar las actividades de operadores de bolsa.

Los inversionistas: Son las personas naturales o juridicas, que tiene un excedente de
dinero y los invierte en los titulos valores, para obtener ganancias de la prestacién de su

capital y de las especulaciones que son provocadas por las altas y bajas de la cotizacion.

Los inversionistas institucionales: Son aquellas instituciones, sean estas publicas o

privadas que realizan actividades de inversion en la bolsa de valores, con recursos que no
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son propios, sino, de las personas que les han confiado la utilizacién de su capital. Estos
inversionistas solo podrdn operar a través de las casas de valores y estdn obligados a
transparentar la informacién de sus transacciones de acuerdo a las normas del Consejo

Nacional de Valores.

Entre los inversionistas institucionales tenemos a las instituciones del sistema
financiero sean publicas o privadas, las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda,
las cooperativas que realicen intermediacion financiera con el publico (ahorros de renta
fija), compaiiias de seguros y reaseguros, los administradores de fondos y fideicomisos,

ademads de cualquier entidad que el Consejo Nacional de Valores designe como tal.

2.2.1 TITULOS DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

Los titulos que oferta la Bolsa de Valores de dividen en titulos del sector publico y

titulos del sector privado, teniendo asi:
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Cuadro no. 4

Titulos del sector piublico

LISTADO DE TITULOS CATEGORIA

BONO 19 RESERVADO

RENTA FIJA - 11

BONO 21 RESERVADO

RENTA FIJA - 11

BONO ACTA RESOLUTIVA 002

RENTA FIJA - 11

BONO CONVERTIBLES DEUDA

RENTA FIJA -1

BONO DEC.433 PARCIAL RENTA FIJA - 11
BONO DECRETO 1788 PARCIAL RENTA FIJA - 11
BONO DECRETO 451 RENTA FIJA - 11
BONO DECRETO 607 RENTA FIJA - 11
BONO DEL ESTADO DEC. 1788 RENTA FIJA - 11
BONO DEL ESTADO DEC.3533 RENTA FIJA - 11
BONO DEL ESTADO DEC.433 RENTA FIJA - 11

BONO ESTABILIZACION CAMBIARIA

RENTA FIJA -1

BONO ESTABILIZACION MONETARIA

RENTA FIJA -1

BONO ESTADO

RENTA FIJA -1

BONO ESTADO 484 REESTRUC. DI

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 1517

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 1524 TTIPO 2 PARCIAL

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 1788-2263

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 2277

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 355

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC. 3745

RENTA FIJA -1

BONO ESTADO DEC. 484-992

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1101

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1246

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1273

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1273 PARCIAL

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1445

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1524 TIPO 1

RENTA FIJA -1

BONO ESTADO DEC.1524 TIPO 2

RENTA FIJA —

BONO ESTADO DEC.1524-80 TIPO 2

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1559

RENTA FIJA -1I

BONO ESTADO DEC.1559-695

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1586

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.1589

RENTA FIJA -1I

BONO ESTADO DEC.2159 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.2576 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.302 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.3055 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.3215 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.3271 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.3545 RENTA FIJA -1

BONO ESTADO DEC.3767

RENTA FIJA - 11

37



BONO ESTADO DEC.3871

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.4038 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.4039 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.409 RENTA FIJA - 11
BONO ESTADO DEC.484 RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.484 PARCIAL

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.810

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DEC.874

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DECRETO 2621

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DOLAR DEC.1227

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DOLAR DEC.1962

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DOLAR DEC.2274

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO DOLAR DEC.3544

RENTA FIJA -1

BONO ESTADO LEY 9817

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO LEY 9817 PARCIAL

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO RESOLUCION 010

RENTA FIJA - 11

BONO ESTADO RESOLUCION 035

RENTA FIJA - 11

BONO FOMENTO RENTA FIJA - 11
BONO GLOBAL 2012 RENTA FIJA - 11
BONO GLOBAL 2015 - DEC 533 RENTA FIJA -1I
BONO GLOBAL 2030 RENTA FIJA - 11
BONO RESOLUCION 020 RENTA FIJA - 11
BONOS RENTA FIJA - 11

BONOS ACTA RESOLUTIVA 003

RENTA FIJA - 11

BONOS ACTA RESOLUTIVA 007

RENTA FIJA - 11

BONOS ACTA RESOLUTIVA 015

RENTA FIJA - 11

BONOS ACTA RESOLUTIVA 016

RENTA FIJA - 11

BONOS ACTA RESOLUTIVA 018

RENTA FIJA - 11

BONOS CONDOR RENTA FIJA —1II
BONOS DECRETO 1906 RENTA FIJA - 11
CDP REPROGRAMADO RENTA FIJA - 11T

CERT.TESORERIA NACIONAL

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO ABONO TRIBUTARIO

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO TESORERIA TIPO 2

RENTA FIJA - 11

DECRETO RESERVADO N°1

RENTA FIJA - 11

NOTA DE CREDITO

RENTA FIJA - 1T

NOTA DE CREDITO DE EXCEPCION

RENTA FIJA —1II

OBLIGACIONES CEN TIPO 1

RENTA FIJA -1

TITULOS DEL BANCO CENTRAL

RENTA FIJA -1

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis
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Cuadro no. 5

Titulos del sector privado

ACCIONES RENTA VARIABLE
ACCIONES PREFERIDAS RENTA VARIABLE
ACEPTACION BANCARIA RENTA FIJA -1
AVAL BANCARIO RENTA FIJA -1
BONO GARANTIA RENTA FIJA - 11
BONO HIPOTECARIO RENTA FIJA - 11
BONO PRENDA RENTA FIJA - 11

CARTA DE CREDITO DOMESTICA

RENTA FIJA -1

CARTA DE GARANTIA BANCARIA

RENTA FIJA -1

CDP AMORTIZACION MENSUAL AUTOM

RENTA FIJA - 11

CDP ARMADOLAR

RENTA FIJA - 11

CDP DEC 685 AMPARADO TIPO 1

RENTA FIJA -1

CDP DEC 685 AMPARADO TIPO 2

RENTA FIJA - 11

CDP DEC 685 NO AMPARADO TIPO 1

RENTA FIJA -1

CDP DEC 685 NO AMPARADO TIPO 2

RENTA FIJA - 11

CDP DEC.685 AMPARADO TIPO3

RENTA FIJA —1II

CDP DEC.685 NO AMPARADO TIPO3

RENTA FIJA - 1T

CDP.DEC.685 AMPARADO TIPO 3

RENTA FIJA - 1T

CDP.DEC.685 NO AMPARADO TIPO 3

RENTA FIJA —1II

CED.AUTOMOTRIZ GARANT.FIDUCIARIA CUP/AM

RENTA FIJA - 11

CEDULA AUTOMOTRIZ GARANTIA FIDUCIARIA

RENTA FIJA -1

CEDULA HIPOTECARIA

RENTA FIJA - 11

CEDULA HIPOTECARIA PARCIAL

RENTA FIJA - 11

CEDULA HIPOTECARIA TIPO 3

RENTA FIJA - 1T

CEDULAS AUTOMOTRICES

RENTA FIJA - 11

CEDULAS HIPOTECARIAS REVNI (SUCRES)

RENTA FIJA —1II

CEDULAS HIPOTECARIAS REVNI (UVC)

RENTA FIJA - 1T

CERT DEPOSITO A PLAZO CERO CUPON

RENTA FIJA -1

CERT INVERSION MULTIPLE AMORT GRADUAL

RENTA FIJA - 11

CERT. ACREENCIA DEPOSITARIA

RENTA FIJA - 1T

CERT. ARREND. MERCANTIL

RENTA FIJA -1

CERT. ARREND.MERC.CUP/AM.GRA

RENTA FIJA -1I

CERT. DEPOSITO A LA VISTA

RENTA FIJA -1

CERT. DEPOSITO A PLAZO

RENTA FIJA -1

CERT. DEPOSITO ALMACENERA

RENTA FIJA -1

CERT. DIVISAS CUP/AMORT.GRAD.

RENTA FIJA - 11

CERT. FIN. INT002-2000 NO AMPARADO

RENTA FIJA - 11

CERT. FINAN. CUP/AMORT.GRAD.

RENTA FIJA - 11

CERT. INVERS. CUP/AMORT.GRAD.

RENTA FIJA - 11

CERT.DEP.A LA VISTA CUP/AM.GRA

RENTA FIJA - 11
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CERT.ESPECIAL DE DEPOSITO DE AHORRO

RENTA FIJA -1

CERT.FIN.RES.INTERIS.002-2000

RENTA FIJA - 11

CERT.INVERSION CUP/AMORT.GRAD. DINERS

RENTA FIJA - 11

CERTIFICADO DE AHORRO

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO DE AHORRO A PLAZO

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO DE INVERSION

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO DE INVERSION MULTIPLE

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO DE PASIVO GARANTIZADO

RENTA FIJA - 1T

CERTIFICADO DE TESORERIA MASTERCARD

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO DE TESORERIA PACIFICARD

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO FINANCIERO

RENTA FIJA -1

CERTIFICADO FINANCIERO TIPO 3

RENTA FIJA - 1T

CERTIFICADO INVERSION DINERS

RENTA FIJA -1

CERTIFICADOS DE APORTACION RENTA VARIABLE
CERTIFICADOS PROVISIONALES RENTA VARIABLE
CUOTA DE FONDOS DE INVERSION RENTA VARIABLE
CUOTA DE PARTICIPACION RENTA VARIABLE
CUOTA PATRIMONIAL RENTA VARIABLE
CUPON CAPITAL RENTA FIJA -1
CUPON INTERES RENTA FIJA -1
CUPON INTERES Y CAPITAL RENTA FIJA -1
CUPON INTERES/CAPITAL RENTA FIJA -1
DEP. A PLAZO CUP/AMORT.GRAD. RENTA FIJA - 11
DERECHOS FIDUCIARIOS RENTA FIJA - 1T

LETRA DE CAMBIO + INTERES

RENTA FIJA -1

LETRA DE CAMBIO — REVNI

RENTA FIJA -1

LETRAS DE CAMBIO

RENTA FIJA -1

LETRAS DE CAMBIO CON RESPONS.

RENTA FIJA -1

NOTA PROMISORA GARANTIA FID.

RENTA FIJA -1

OBLIG. CONV. ACCIONES TIPO 3

RENTA FIJA - 1T

OBLIGACIONES

RENTA FIJA - 11

OBLIGACIONES C.F.N.

RENTA FIJA - 11

OBLIGACIONES CERO CUPON

RENTA FIJA -1

OBLIGACIONES CONV.EN ACCIONES

RENTA FIJA - 11

OBLIGACIONES PARCIALES

RENTA FIJA - 11

OBLIGACIONES TIPO 3 RENTA FIJA - 1T
PAGARE RENTA FIJA -1
PAGARE CUP/ AMORT.GRAD. RENTA FIJA -1I
PAGARE CON DESCUENTO RENTA FIJA -1
PAGARE CON RESPONSABILIDAD RENTA FIJA -1
PAGARE TIPO I REVNI RENTA FIJA -1
PAGARE TIPO IT REVNI RENTA FIJA - 11

PAGARE TIPO III- REVNI

RENTA FIJA - 11T

PAPEL COMERCIAL CERO CUPON

RENTA FIJA -1

PAPEL COMERCIAL CON INTERES TIPO 1

RENTA FIJA -1

PAPEL COMERCIAL TIPO 2

RENTA FIJA - 11

PAPEL COMERCIAL TIPO I

RENTA FIJA - 11

POLIZA ACUM. CUP/AMORT.GRAD.

RENTA FIJA - 11

POLIZAS DE ACUMULACION

RENTA FIJA -1
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TITULO HIPOTECARIO MUTUALISTA

RENTA FIJA - 11

VALORES DE TITULARIZACION CRED. TIPO3

RENTA FIJA - 1T

VALORES TIT CREDITICIA CERO CUPON

RENTA FIJA - 11

VALORES TITULARIZACION CREDITICIA

RENTA FIJA - 11

VALORES TITULARIZACION MIXTA

RENTA FIJA - 11

VALORES TITULARIZACION PARTICIPACION

RENTA VARIABLE

VTC -2 - AMAZONAS

RENTA FIJA - 11

VTC -TERCERA - 2 - AMAZONAS

RENTA FIJA - 11

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

2.3 METODOLOGIA BURSATIL DE LA BOLSA DE VALORES

GUAYAQUIL

2.3.1 INDICES ACCIONARIOS

DE

La funcién de los indices accionarios no es mds que la de sefalar la actividad bursatil

de una determinada region. Es uno de los términos mds comunes y de mayor importancia

en el mundo bursitil. A través de esta herramienta se puede conocer las variables

economicas del pais, por lo cual es necesario entender correctamente su uso y significado.

Cabe recalcar que el indice bursatil no tiene datos exactos, sino mds bien aproximados a

las variaciones de estas variables.

Si bien es dificil el cdlculo del indice bursatil, es sumamente sencillo interpretar el

mismo. Este indice mide la variacién de precio de las acciones, que indirectamente,

reflejan la tendencia que existe en el mercado en ese momento. Existen muchos indices
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bursatiles, pero la bolsa de Valores de Guayaquil se maneja con tres de ellos: BVG

INDEX, IPECU, IRECU.

2.3.1.1 BVG INDEX

Considerado un indice de rendimientos, pues para elaborar el mismo es necesario
tomar en cuenta las ganancias que se crearon al momento del cambio de precio al igual
que los dividendos. La bolsa de valores de Guayaquil, para decidir que emisores estaran

en este indice, realiza el siguiente proceso:

Primero, se deberd conocer los pardmetros a evaluar en los emisores, tales como
presencia bursatil (grado de liquidez de la accién). El mismo se lo obtiene de la division
del numero de sesiones de negociacion en la cual esta accién haya formado parte del
ultimo semestre para el nimero de sesiones de negociacion totales que se realizaron en el

semestre.

Otro parametro es el volumen de negociacién que no es mas que el valor en ddlares
negociado por las empresas en el ultimo semestre dando como resultado la participacion
de la accién en el total del mercado. Y por dltimo la capitalizacién bursatil que indica el
valor que le da el mercado a la empresa. Se calcula de la multiplicacién del dltimo precio
de la accién segin el mercado por el nimero de acciones que se ofertan al final del

semestre cuyo resultado es la participacion en la capitalizacién bursatil.
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Una vez definidos los pardmetros, el cdlculo se lo realiza de la siguiente manera:

W =0.7 (Pb)+ 0.2 (Pm) + 0.1(Pc)

Donde:
W: Puntaje de la accion
Pb: Presencia bursétil.
Pm: participacion de la accion en el mercado.

Pc: Participacion de la accidn en la capitalizacion bursatil.

En este proceso de seleccion participan todos los emisores que hayan realizado

actividades de negociacion en los ultimos seis meses. La férmula para calcular este indice

€s!

BVG Index = [Sum P(in) x F(i) x C(i)/Sum P(io) x F(i)] x E

Donde:
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Cuadro no. 6

Significado de elementos de la formula del indice BVG INDEX

Precios de cierre de la accidn i en el periodo corriente

P(io) = Precio de la accidn i del periodo base

F(i) = Factor de ponderacién de la accién i=(Pc)x(Pb)
Pc = Participacion en la capitalizacion bursatil de la muestra.
Pb = Presencia bursatil

C(@{) = Factor de correccion
E = Factor de Enlace

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

2.3.1.2TIPECU-BVG

Este indice se enfoca en los precios, ya que para la elaboracion del mismo no se toman

en cuenta las ganancias generadas por los dividendos.

Para poder seleccionar la cartera que entrard en este indice se aplicard la siguiente

férmula:

W =0.7 (Pb)+ 0.2 (Pm) + 0.1(Pc)
Donde:
W: Puntaje de la accion
Pb: Presencia bursatil.

Pm: participacién de la accion en el mercado.
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Pc: Participacién de la accion en la capitalizacion bursatil.

Entraran en esta cartera aquellas empresas que logren los mejores puntajes y que
completen un 70% de la capitalizacion total del mercado. La férmula para el célculo para

este indice es la siguiente:

IPECU=(CM1i/B1)*100

Donde:

Cuadrono 7

Significado de elementos de la formula del indice IPECU BVG

Bi = Base al tiempo i=Bi-1*(CMi/CNAI)
CMi = Capitalizacién de mercado total de los miembros
de la cartera.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

2.3.1.3 IRECU-BVG

También conocido como el indice de rendimientos del mercado de valores ecuatoriano,
es un indice que ademds de tomar en cuenta la variacién de precios, toma en cuenta el

efecto de los dividendos pagados frente al rendimiento de los accionistas.
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La férmula para realizar este indice es la siguiente:

CMAi = CMi + Di

Donde:

Cuadro no 8

Significado de elementos de la formula del indice IRECU BVG

capitalizacion de mercado ajustada

CMi = capitalizacién de mercado en el periodo i
Di = total de dividendos pagados en efectivo en el
periodo i

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

2.3.2 INDICADORES ACCIONARIOS

Entre los indicadores accionarios que utiliza la Bolsa de Valores de Guayaquil

tenemos:
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Precio - Utilidad: Este indicador, conocido globalmente como Price earnings, sirve
para conocer la rentabilidad que el inversionista requiere, esto se da para conocer en qué

tiempo se recuperaria la inversion realizada —tiempo medido en afios-.

La férmula es la siguiente:

P/U = Ultimo precio de accion / utilidad por accidn.

Para el cdlculo de la utilidad por accién se tiene que dividir la utilidad para el nimero

de acciones del dltimo afio en curso.

Dividendo — Precio: Conocida por su nombre en inglés, Yield, este indicador expresa
el rendimiento de una accién tomando como base el pago de sus dividendos. La formula

para calcular este indicador es la siguiente:

D/P = Dividendo anual de cada accién / dltimo precio de la accion.

Mientras mds alto sea el resultado de este indicador, mayor serd la rentabilidad que

genere esta accion. Hay que distinguir que hay empresas que no reparten el total de
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dividendos para poder reinvertirlos en la misma, en este caso habria que hacerlo por las

utilidades generadas.

Precio — Valor en Libros: Este valor se obtiene de la divisién del precio de una
accion en el mercado sobre el precio que registra contablemente. Este indicador sirve para
fijarse si una accion esta subvalorada o sobrevalorada de su valor en libros. Es decir, si el
valor da mayor a uno, la accién estd sobrevalorada en el mercado, y si el valor es menor a

uno, la empresa esta subvalorada en el mercado. Su férmula es:

P/VL: ultimo precio de la accion / valor en libros de la accion

Capitalizacion bursatil: Este indicador podria estimarse como el mds importante de
todos, ya que indica el valor que le da el mercado a determinada empresa, es decir, el
monto que se lograria si se vendieran todas las acciones o participaciones de la empresa
en el momento. Se obtiene multiplicando el nimero de acciones por el valor de accién en

el mercado. A continuacién su férmula:

Valor de capitalizacion = dltimo precio de la acciéon multiplicado por el nimero de

acciones en circulacion.
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2.4 SERVICIOS DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

Entre los servicios que brinda esta institucién se encuentran desglosados en

Mecanismos de Operacion, Tipos de Operacion, Comisiones y Tarifas y Servicios Free.

2.4.1 MECANISMOS DE OPERACION

Todos los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Guayaquil, son ofertados y

demandados a través de la Rueda de Bolsa, que contard con varios procedimientos como:

Rueda de Viva voz: También llamada Negociacién en el Piso, es aquella negociacién
que se realiza en el edificio de la Bolsa de Valores, donde los operadores de Valores
cierran la compra y venta de los titulos. Los operadores llenan un formulario, que son
ingresados por un lector Optico de manera simultdnea en el sistema de la Bolsa de

Valores. El horario de esta rueda es de todos los dias habiles, de 15h30 a 16h00.
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Rueda de viva voz extendida: Su funcionamiento es el mismo de la rueda de viva
voz, solo que esta rueda funciona el tercer jueves de cada mes de 15h30 a 17h00, aunque
el director de la rueda puede modificar este horario segin las condiciones que se lleven en

el mercado.

Rueda electrénica: Esta rueda es un sistema electrénico de transacciones, donde todas
las actividades de compra, venta y cierre se realizan de manera electronica a través de una
red global de la Bolsa. La Bolsa de Valores de Guayaquil fue la primera en el pais en
incorporar esta tecnologia en las negociaciones bursatiles, siempre al margen de las
innovaciones globales de los mercados internacionales. Los horarios de negociacion de

esta rueda son los dias habiles de 9h30 a 15h30.

Subastas del sector publico: Un tipo de negociacién, son la compraventa e
inversiones de titulos financieros para las empresas del sector publico. En estas subastas
podran participar las casas de valores con su respectivo operador de valores calificado por
el registro de mercado de valores y las instituciones publicas, con su delegado para esta
funcion, que deberd tener la aprobacion de la Bolsa de Valores. Esta subasta funciona de
manera remota, desde las terminales de funcionamiento de las casas de valores y empresas

publicas, a través del Sistema Electrénico Bursatil SEB.
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Subastas Universales: En estas subastas, también tienen participacion las empresas
del sector publico. Se diferencias de las subastas anteriores, porque a través de esta,
pueden vender titulos que se encuentren debidamente inscritos con la condiciéon de
recompra a un tiempo determinado y con el pago de intereses. En esta subasta intervienen,
el reportante o comprador inicial, que es aquel que pondra el dinero para la compra del
titulo, comprometiéndose a venderlo nuevamente en un plazo y valor determinado.
También interviene el reportado o vendedor inicial, que es el que venderd el titulo o valor

con la condicion de recomprarlo en el tiempo y monto estipulado.

En este tipo de subasta también se encuentra la REVNI Renta Fija, en la que participa
el sector publico, pudiendo ofertar titulos que no se encuentran inscritos en Bolsa o en el

Registro de Mercado de Valores.

Subastas del Sector privado: Estas subastas tienen como finalidad que la Bolsa de
valores pueda ofertar los titulos valores a través de una rueda interconectada, donde las

mejores posturas de demandas sean las ganadoras.

Todas estas subastas se rigen bajo un sistema de 4 pasos que son: avisos, en donde la
empresa que oferta avisa de la subasta que realizard; presentacion de posturas, donde el
ofertante pone como decision firma la realizacién de la subasta, colocando un precio de

resguardo u oferta inicial; inscripcion, en donde los operadores de valores pueden
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inscribirse en las subastas que estén interesados y por ultimo; subastas, que es donde los

operadores ingresan sus posturas durante el tiempo que dure la puja.

2.4.2 TIPOS DE OPERACION

Las operaciones de la Bolsa de Valores de Guayaquil se pueden clasificar en:

Fecha valor hoy: Conocidas también como operaciones a la vista, es la fecha donde el
dinero y los valores deben de ser entregados para que se cumpla la transaccion realizada.
Estas operaciones se liquidan el mismo dia, aunque la entrega del titulo se realice después,
con la aceptacion previa del comprador y el compromiso por escrito del vendedor. Una

vez aceptado esto, el comprador no puede deshacer este compromiso.

Contado: Las transacciones que se realicen bajo la modalidad contado, tendrdn el
plazo de 3 dias habiles si se tratan de acciones de renta variable, y de cinco dias habiles, si

se trataren de acciones de renta fija.

A plazo: Se conoce a estas operaciones a las que tienen un plazo mayor de cinco dias
hébiles para su pago. Para poder elegir este tipo de operacion, se debe cumplir con una
garantia que la determinard la Bolsa de Valores. Se deberd cumplir con las fechas de

pagos, las cuales no pueden ser extendidas.
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Cruzadas: Estas operaciones son canceladas el mismo dia que se realiza la operacion.

24.3 COMISIONES Y TARIFAS

Las comisiones que cobre la Bolsa de Valores de Guayaquil depende del tipo de
transaccion que se vaya a realizar, pero queda establecido un minimo de comisién de US$

4.00. asi, tenemos las siguientes comisiones:

Si las operaciones exceden los $15 millones de délares, la comision sera del 0,05% del

monto de operacion, sean estos de renta fija, variable, a corto o largo plazo.

Para las operaciones de Rueda de Piso extendidas, se aplicard el 0,05% de comision.

Para las operaciones de fecha valor hoy y contado, que sean de renta fija y a un plazo
menor o igual a 360 dias, serd el 0.09% anual calculado sobre el valor efectivo de la
transaccion o La comisién minima, se elegird al valor que sea mayor. Las operaciones que
tengan un plazo mayor a los 360 dias, serd el 0,09% flat, sobre el total efectivo de la

transaccion, o la comisién minima, el valor que sea mayor.

Para las operaciones de fecha hoy y contado, de renta variable se tomard el 0,09% del

total efectivo de la transaccion o la comisién minima, el valor que sea mayor.
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Las comisiones para las operaciones a plazo se calculardn de igual manera que las de
contado, solo que en funcioén al plazo, las de corto plazo seran el 0,09% anual del total del
valor efectivo o la comisién minima, lo que sea mayor, y las operaciones a largo plazo
seran el 0,09% flat, del total efectivo de las transacciones o la comisién minima, el valor

que sea mayor.

Para los valores REVNI, es decir aquellos que no estdn inscritos en Bolsa de Valores,
las comisiones serdn; de renta variable, el 0,09% flat, sobre el total del valor efectivo o la
comisién minima, el monto que sea mayor; para los valores de renta fija a largo plazo, el
0,1% flat, sobre los valores totales o la comision minima, lo que sea mayor; y para los
valores de renta fija corto plazo, el 0,01 anual, o la comisién minima, el valor que sea mas

alto.

Para las comisiones de operaciones de mercados secundarios, se tomard en cuenta solo

el monto de negociacion, sin importar el tipo de operacién que se esté llevando a cabo.

Cuadrono 8

Cuadro de Comisiones en operaciones de mercado secundario

Valor de Comisién Rangos de Inversién a tomar en cuenta
$ 4.00 $ $9,999.99
$9.00 $ 10,000.00 $ 19,999.99
$ 18.00 $ 20,000.00 $ 39,999.99
$ 35.00 $ 40,000.00 $59,999.99
$ 52.00 $ 60,000.00 $99,999.99
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$ 85.00 $ 100,000.00 $199,999.99

$ 180.00 $ 200.000.00 $ 499,999.99

$ 450.00 $ 500,000.00 $999,999.99

$ 900.00 $ 1,000,000.00 $1,999,999.99
$ 1,800.00 $ 2,000,000.00 MAS

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

2.4.4 SERVICIOS FREE

Entre los servicios gratuitos que brinda la Bolsa de Valores de Guayaquil, estdn los de
servir al publico, prestos para resolver cualquier inquietud sean estos de caracter bursatil,

financiero o econémico, los cuales los presta a través de:

Atencion al puablico: El publico en general puede acercarse a las oficinas de la Bolsa
de Valores de Guayaquil ubicada en las calles Pichincha 335 e Illingworth, para poder ser
atendidos por profesionales y asi despejar sus dudas en los dmbitos nombrados
anteriormente, el horario de atencion es de Lunes viernes de 15h00 a 17h00, en el area de

Divulgacion con la Srta. Karina Palma.

Visitas a la Bolsa de Valores de Guayaquil: A todo el publico en general y
estudiantes, que estén interesados en recorrer las instalaciones, la Bolsa de Valores de
Guayaquil dispone de visitas coordinadas en las que se explicardn las fases de las

negociaciones y el funcionamiento de cada drea a la que se visite. Estas visitas deben ser
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planificadas con anticipacién con un previo contacto establecido, sea este via web, a

través de su pagina en el link Horarios de atencién y contacto.

Mensajes BVG: Este novedoso servicio permite registrar un nimero celular para
poder obtener informacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil a través de nuestro
teléfono celular, sea estos Claro o Movistar. En este servicio puede encontrar el listado de
tasas, acciones de renta fija, variable, variacion de precios, informacién de casas de

valores, entre otros.

2.5 COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA BOLSA DE VALORES DE

GUAYAQUIL

2.5.1 VOLUMEN DE OPERACIONES

Los volimenes de operaciones que maneja la Bolsa de Valores de Guayaquil, vienen

expresado en dos maneras: por monto en ddlares y por estructura de plazos.
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Cuadrono 9

Volumen de operaciones por monto en délares

Descripcién Acumulado % Acumulado % Acumulado
de del mes del Ao
la Semana
RENTA VARIABLE (1) 170,903 0.29 170,903 0.29 496,810,53 25.44
7
RENTA FIJA 58,054,680 99.71 58,054,680 99.71 1,456,403,0 74.56
91
*Corto plazo (2) 28,611,364 49.14 28,611,364 49.14 1,150,224,5 58.89
13
* Largo plazo (3) 29,443,316 50.57 29,443,316 50.57 306,178,578 15.68
TOTAL NEGOCIADO 58,225,583  100.00 58,225,583  100.00 1,953,213,6 100.00
(DOLARES) 29
NUMERO DE 78 78 3,528
TRANSACCIONES
* Renta Variable 16 16 728
* Renta Fija 62 62 2,800
# ACCIONES 7 7 176,394
NEGOCIADAS (en miles)
NUMERO DE RUEDA (4)

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

En el cuadro no 5 se puede observar algunas caracteristicas importantes del
comportamiento de la bolsa de Valores de Guayaquil. Sin duda la que méds destaca es la
diferencia porcentual entre las emisiones de renta variable y las emisiones de renta fija
que, en lo que va del afio, las primeras apenas tienen un 25,44% y la segunda el restante
de 74,56%. De ese porcentaje de emisiones de renta fija, se subdividen en los valores de
corto y largo plazo, mostrando una preferencia en las emisiones de corto plazo, con un

58,89% y a largo plazo el 15,68%.
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Ahora, la bolsa de Valores de Guayaquil, desglosa también por ndmero de
transacciones los valores negociados, realizando en lo que va del afio 3528 operaciones,
de las cuales 728 son de renta variable y 2800 son de renta fija. Este cuadro demuestra
que la mayor actividad bursétil se concentra en las emisiones de renta fija con titulos

fijados a corto plazo.

Cuadro no 10

Volumen de operaciones por estructura de plazos

En dias Acumulado Distrib. Acumulado Distrib. Promedio

Mensual % del aiio % Diario
1-7 0 0.00% 100 0.01% 2

8-30 0 0.00% 84,313 5.79% 1,591
31-60 21 0.04% 116,213 7.98% 2,193
61-90 1,203 2.07% 192,400 13.22% 3,630
91-180 366 0.63% 399,719 27.46% 7,542
181-364 26,919 46.37% 332,995 22.88% 6,283
L/P 29,443 50.72% 305,411 20.98% 5,762

N/C y PSP 102 0.18% 24,484 1.68% 462
TOTAL 58,055 100.00% 1,455,636  100.00% 27,465

PSP: Papeles sin plazo

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

Al hablar de emisiones con estructuras de plazos, se sobreentiende que solo se tratardn

de emisiones de renta fija, ya que estas son las que tienen un plazo definido. En el cuadro
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6 se observa, que de estas emisiones, las mds significativas son las que rondan entre los 91
y 180 dias (27,46%) y los 181-364 dias (22,88%), lo que confirma la informacién del
cuadro anterior, en la que se demuestra la preferencia por emisiones de corto plazo, con

un tiempo maximo de un afio.

2.5.2 INDICES ACCIONARIOS

Cuadro no 11

Cuadro de operaciones basados en indices accionarios

BVG INDEX (1) IRECU-BVG(2) IPECU-BVG(3)

BASE=30 de junio de 2006=121.61 BASE=2 de Enero de 1996=100
Délares Doélares Délares
CIERRE HOY 157.98 521.43 242.24
CIERRE DIA ANTERIOR 157.97 521.43 242.24
VARIACION ABSOLUTA 0.01 0.00 0.00
VARIACION RELATIVA 0.01% 0.00% 0.00%
RENDIMIENTO ACUM. DEL ANO 3.33% 4.80% 2.08%
RENDIMIENTO ULTIMO ANO MOVIL 9.44% 13.63% 10.58%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

El primer indice, el BVG Index muestra la evolucion de lo que es una canasta selectiva

de acciones, cuya ultima fecha de seleccion fue el 30 de Junio del 2006. El rendimiento de
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este indice bursatil en lo que va del afio es del 3,33%. Cabe recalcar que las empresas que
forman parte de este indice son las siguientes: La Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador,
Cerveceria Nacional, Banco de Guayaquil, Inversancarlos, Cerro Verde Forestal, Banco

del Pichincha, Banco Bolivariano, Cerveceria Andina.

En el segundo indice, el IRECU BVG, su seleccion fue hecha el 2 de Enero de 1996,
mostrando un rendimiento acumulado en lo que va del afio de 4,80%. Hay que recordar
que este indice es utilizado a nivel nacional centrandose en los movimientos de capital de

las empresas y entrega de dividendos.

El tercer indice, el IPECU-BVG cuya base fue elaborada el 2 de Enero de 1996, tiene
un rendimiento acumulado del ano del 2,08%. Este indice del mercado accionario
ecuatoriano refleja su evolucion teniendo como base los movimientos de capital. Tanto el
indice IRECU, como el IPECU, estdn conformados por las siguientes empresas: La
Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador, Cerveceria Nacional, Banco de Guayaquil,
Inversancarlos, Industrias Ales, Banco del Pichincha, Cerveceria Andina, Cerro Verde,

Banco Solidario.
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2.5.3 PRECIOS Y MAYORES TRANSACCIONES

Entre las mayores transacciones que se realizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
tenemos los mayores montos negociables, los mayores rendimientos al cierre y las

mayores transacciones realizadas de este afio.

Cuadro no 12

Mayores montos negociables por la BVG

INSTITUCIONES PUBLICAS

COPRPORACION FINANCIERA NACIONAL 26,742,214.75
CASAS DE VALORES

ACTIVA CASA DE VALORES S.A. 8,915,098.58
METROVALORES CASA DE VALORES S.A. 8,759,870.04
VALPACIFICO 5,500,000.00
ADVFIN S.A. 4,060,370.77
PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A. 1,105,589.75

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

En el cuadro no 7 se puede observar los mayores montos negociables que ha obtenido
la Bolsa de Valores de Guayaquil, destacando en la lista como tnica institucién publica la
Corporacién Financiera Nacional, al ser una institucion cuya mision bdsica es invertir el
dinero custodiado por ellos y las principales casas de valores que han obtenido mayor

cantidad de monto de dinero para negociar en la misma.
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Cuadro no 13

Principales rendimientos de titulos al cierre

Titulo Emisor Plazo Rendimiento Precio
Certificado de Depésito a Plazo Banco Solidario 73 4.2500% 100.1988%
Letras de Cambio Banco Pichincha 132 5.2000% 98.1290%
Papel Comercial Cero Cupén Industria 359 6.1500% 94.2215%
Ecuatoriana de
Cables Incable
S.A.
Certificado de Inversion Corporacién 344 3.4400% 100.0000%
Financiera
Nacional
Certificado de Inversion Corporacién 183 3.4400% 100.0000%
Financiera
Nacional
Bono de Estado Acta Resolutiva Ministerio de 1007  9.0000% 90.4553%
016 Finanzas
Obligaciones Galauto Grupo 416 8.2421% 100.0000%
Automotriz
Galarza

Hermanos S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

En el cuadro no 8 se observa, que los mayores rendimientos vienen de inversiones
tanto del sector publico como del sector privado, habiendo cuatro empresas del sector
privado en la lista, y tres del sector publico. Los plazos se mantienen en la mayoria de
estos titulos como emisiones de corto plazo, a excepcion del bono de estado emitido por el

ministerio de finanzas, con un plazo de 1007 dias, y que es de la lista, el de mayor
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rendimiento con un 9%, existiendo una relacién entre el rendimiento de los mismos y el

plazo con el que cuenta cada uno.

Cuadro no 14

Mayores transacciones realizadas

Comprador Vendedor Valor  Fechade Emisor

Nominal Negociaci6
n

Del Valpacifico = Corporacié 5,500,000.00 3 -Jun - Corporacién CIN
Dia n Financiera 2014 Financiera

Nacional Nacional
Dela Santa Fe Santa Fe 18,076,281.53 2 -Jun - Ministerio de BRE
Seman 2014 Finanzas
a
Del Santa Fe Santa Fe 18,076,281.53 2 -Jun - Ministerio de BRE
Mes 2014 Finanzas
Del Ecuabursati  Ecuabursati 108,640,000.0 12 - Mar - BANCO ACC
Ano 1 Casa de 1 Casa de 0 2014 PRODUBANC

Valores S.A  Valores S. 0]
A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autoras de tesis

En el cuadro se observa que la mayor transaccion realizada este afio, fue emitida por el
Banco Produbanco, empresa del sector privado, por el monto de 108,640,000.00. Esta
transaccion fue hecha por la Casa de Valores Ecuabursatil, y vendida a un usuario de la

misma casa de valores.
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CAPITULO I1I

3. CULTURA DE INVERSION DE LOS MICROEMPRESARIOS EN

GUAYAQUIL.

31 CULTURA DE INVERSION DE LOS MICROEMPRESARIOS

GUAYAQUILENOS

Para entender este concepto, se debe desglosar en sus dos palabras claves; cultura e

inversion.

Es el nivel mds profundo de presunciones bdsicas y creencias que comparten los
miembros de una empresa que operan inconsistentemente para definir la vision de la
empresa y su entorno. Las presunciones, consideraciones y creencias son sus respuestas
de un grupo con problemas de subsistir ante su medio externo y con problemas e

integracion superior. (Herndndez, 2006, p 101)
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Se define la inversién como el proceso por el cual un sujeto decide vincular unos
recursos financieros liquidos a cambio de la expectativa de obtener unos beneficios,
también liquidos a lo largo de un plazo de tiempo que denominamos vida ttil de la

inversion.

Siendo asi, y encaminadas a nivel microempresarial, se resume a la cultura de
inversiéon como el comportamiento de los microempresarios, en relaciéon a las decisiones

de cémo y donde colocar su capital con el fin de obtener una ganancia futura.

La cultura de inversion de los microempresarios guayaquilefios, centrdndose en los
comerciantes de la Bahia de Guayaquil, es muy baja, ya que del total de encuestados tan
solo el 32,20% de los mismos manifesto que realiza algin tipo de ahorro. Teniendo como
maximo exponente las cuentas de ahorro de los bancos, donde el 86,84% reservan sus
excedentes, llegando como méaximo a planes de ahorros mensuales donde las instituciones
financieras debitan valores aprobados con anterioridad por el cuenta ahorrista por un

plazo determinado.

Con estos resultados se puede apreciar un nivel considerablemente bajo, teniendo en
cuenta que son los microempresarios los que cuentan con el circulante del pais. Los

motivos por los que dichas personas no generan mayor ahorro, se debe a dos variables
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importantes, la primera es la falta de liquidez con un 48,68% de los encuestados, ya que
los mismos optan por reinvertir sus ganancias en sus negocios antes de tener un dinero
guardado porque les generaria una mayor utilidad en su negocio. La segunda es la falta de
confianza en el sistema financiero ecuatoriano con el 51,32%. Aun se puede recordar el
desastre de la economia vivida en el afio de 1999, donde muchos perdieron sus ahorros

por malas politicas econdmicas.

32NIVEL DE CONOCIMIENTO DE LOS MICROEMPRESARIOS SOBRE

INVERSIONES EN EL MERCADO BURSATIL

Como se pudo observar en el capitulo II, los mecanismos y operaciones del mercado
bursatil pueden resultar complejos para las personas que no estdn especializados en esta
rama. Mediante las técnicas de recopilacion de datos, especificamente la encuesta, se
pudo determinar que la mayoria de los microempresarios del sector de la Bahia de
Guayaquil conocen que existe una empresa en su ciudad llamada Bolsa de Valores, pero

de estos, mds del 90% solo tienen conocimientos bésicos de su operatividad.

Las causas por las que los microempresarios no conocen de esta herramienta util para
el desempefio de su negocio, radica en que en primer lugar, a los microempresarios les
parece de baja importancia estos conocimientos, y adicional a esto, la Bolsa de Valores de

Guayaquil no realiza capacitaciones por cuenta propia a sectores econdmicos. Si bien esta
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institucién realiza capacitaciones previa solicitacion de las mismas, no son proactivos al
elaborar planes de capacitacion por su cuenta para poder llegar a todos los sectores de la

economia.

En la mente de los ecuatorianos, hablar de la Bolsa de Valores es imaginar a grandes
inversionistas y millones de ddlares, este estigma que tienen los ciudadanos, son los que
les impiden querer saber y conocer mds de los mismos. Si bien si participan grandes
capitales, ellos también pueden ser potenciales inversionistas de titulos valores y porque

no, emisores en un futuro.

3.3 PREFERENCIAS FINANCIERAS DE INVERSION DE LOS

MICROEMPRESARIOS

Cuando una empresa necesita dinero para alcanzar sus objetivos tiene diferentes
alternativas para recaudar capital. En primer lugar, puede emitir deuda o bien endeudarse
con una entidad financiera. Otra podria ser a través de sus proveedores y, finalmente,

emitiendo acciones. (Brun, Elvira, Puig, 2008, p11)
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Para poder recopilar esta informacién, se ha clasificado entre 3 tipos de inversiones:
ahorros a plazo fijo, que brindan en su mayoria las instituciones financieras como bancos
y cooperativas, bonos de renta fija que son ofertados por la bolsa de valores y las acciones

de renta variable, también ofrecidos por las bolsas de valores.

3.3.1 AHORROS A PLAZO F1JO

Esta es una alternativa de inversion segura para el inversionista, ya que dependiendo
del monto y de un tiempo determinado, su dinero y los intereses del mismo serdn
retornados a su inversor. Si bien esta no es una opcion tan rentable, ya que las tasas de
intereses son en su mayoria bajas, las instituciones financieras captan clientes por la
seguridad que brindan este tipo de depodsitos del retorno de su dinero, ademds a esto,

agregan atractivos como créditos por polizas de plazo fijo contratadas, etc.

Cuadro no 15

Tasas de intereses pasivas efectivas vigentes

TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % annual Tasas Referenciales % anual
Depositos a plazo 5.19 Depésitos de Ahorro 1.18
Depositos monetarios 0.48 Depésitos de Tarjetahabientes 0.55
Operaciones de Reporto 0.10

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales % annual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 4.03 Plazo 121-180 5.84
Plazo 61-90 4.73 Plazo 181-360 6.29
Plazo 91-120 5.36 Plazo 361 y mds 7.19

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autoras de tesis
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Otro tipo de ahorros a plazo fijo, son los planes de ahorro que tienen la mayoria de
instituciones financieras, y funcionan acreditando cada periodo de tiempo, por lo general
de manera mensual, un valor a una cuenta; dicho dinero no podrd ser retirado sino hasta la
finalizacion del contrato. Estos programas resultan atractivos por los bajos montos
necesarios de inversion, accesibles para la mayoria de la clase media ecuatoriana; las
instituciones proyectan este producto como planificador de actividades, como la compra

de un carro, una casa, un viaje, etc.

Las tasas de interés en ahorros a plazo fijo varian dependiendo del monto de inversion
y del tiempo en el que invertird su dinero. Los montos pueden variar de entre 100 ddlares
y el plazo desde 30 dias; cabe recalcar que a mayor monto y tiempo, mayor serd la tasa de
interés generada. Como todo producto financiero, este es regulado por el Banco Central

con sus tasas de intereses, colocando tasas maximas y minimas.

Es una forma de conseguir mds interés que en una caja de ahorro, dado que al hacer el
deposito a 30, 60, 90 o més dias, uno pacta con el banco, el interés anual que recibird,
comuiinmente este tipo de operacion se realiza cuando uno tiene un monto de dinero que
sabe no utilizard por un tiempo determinado y quiere aprovechar para incrementarlo.

(Brull, 2007)
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Segin las encuestas realizadas, el % 60,38 de los microempresarios de la Bahia de
Guayaquil prefiere este tipo de inversion, siendo la preferida en este caso por las razones
ya antes mencionadas; genera una rentabilidad a un riesgo muy pequefio, ademds de ser

ofertadas y promocionadas constantemente en toda institucion financiera.

3.3.2 BONOS DE RENTA FIJA

Estos bonos, también conocidos como cupones, son conocidos como otra forma de
inversion. Los bonos son emitidos en su mayoria por instituciones publicas, como el
gobierno, municipios, administraciones, y no son mds que contrato en los cuales se
estipula el valor del mismo, con el interés que generard a un plazo indicado. En este tipo
de inversion, las tasas de interés son un poco mads altas, debido a que el inversionista corre

dos riesgos, el riesgo de crédito y el riesgo de mercado.

El riesgo de crédito consiste en que el emisor del bono no tenga el capital suficiente
para devolver el pago del bono en el tiempo acordado; el riesgo de mercado consiste en
las regulaciones de las tasas de intereses de mercado, que pueden ser beneficiosas o
perjudiciales para el inversor. Aun asi, cuando estos bonos son emitidos por empresas

publicas, su riesgo se reduce considerablemente. Una ventaja de este tipo de inversion, es
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que si el inversionista necesitara liquidez pero el bono ain no ha cumplido su fecha de

vencimiento, puede vender el mismo en el mercado secundario.

En la investigacion, el 19,07 % de los guayaquilefios optaria por este tipo de inversion.
Las regulaciones de las tasas de estos tipos de bonos son emitidas por la Bolsa de Valores

de Guayaquil.

3.3.3 ACCIONES DE RENTA VARIABLE

Este tipo de inversion es la de mayor riesgo entre todas, pero la que podria generar una
mayor rentabilidad dependiendo de las variables que actdan; al realizar una inversion de
renta variable, no se sabe el porcentaje de utilidad que se ganard, aunque la empresa si
elabora un estimado de las utilidades, no puede asegurarlo en su totalidad por las variables
como son el comportamiento del mercado, el desempefio de la empresa, la estabilidad de

la economia, entre otras.

Estas acciones, que son ofertadas en la Bolsa de Valores, las ofrece un emisor,
prometiendo una cifra de ganancia en base a proyecciones, el inversor compra parte de su

empresa, convirtiéndose en accionista, asumiendo no solo las ganancias de la misma, sino
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también las perdidas; de ahi viene el riesgo que se corre en estas inversiones. Al igual que
los bonos de renta fija, si el inversor necesitare su capital de regreso, y la empresa aun no
hubiere generado una ganancia, puede vender sus acciones al precio que le convenga

segun la situacion del mercado.

Si bien este tipo de inversion es la ideal para el desarrollo de nuestra economia, en el
Ecuador, especificamente Guayaquil, son pocos los microempresarios que se atreverian a
tomar este tipo de inversion, tan solo el 20,55%. Las regulaciones de las tasas de interés
ofrecidas por estas acciones son emitidas por la Bolsa de Valores de Guayaquil. No
obstante, el tipo de inversién no es el unico factor a considerar en la decision de los

guayaquilefios, sino también el tiempo.

3.3.4 INVERSIONES A CORTO PLAZO

Las inversiones a corto plazo son aquellas que no superan el afio de inversion; y por lo
general, se pueden transformar en efectivo cuando se lo necesite. Los guayaquilefios que
optarian por esta opcion son del 44,49 %. Y entre las principales razones para invertir en
esta opcidn, es la falta de liquidez, como para mantener un dinero por un tiempo mayor a

este y falta de confianza en el entorno financiero.

72



3.3.5 INVERSIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO

Las inversiones a mediano y largo plazo son aquellas que duran mds de un afio, por lo
general llegan desde 5 a 10 afos. Estas inversiones son un poco mds dificiles
transformarlas en efectivo, pero se obtiene de ellas mejores beneficios. La mayoria de
empresas que ofrecen este tipo de inversiones son empresas nuevas, ya que necesitan de

tiempo para generar rentabilidad y poder cumplir con el pago de la misma.

En el estudio realizado, el 32,42% de los guayaquilefios optaria por invertir a mediano
plazo, y el 23,09% a largo plazo. Entre las principales razones para hacerlo, estd mayor

rentabilidad en este tiempo de inversion.

3.4 FINANCIAMIENTO  TRADICIONAL  VERSUS  FINANCIAMIENTO

BURSATIL

3.4.1 FINANCIAMIENTO TRADICIONAL

En el Ecuador, es conocido como financiamiento tradicional en su gran mayoria a los

créditos, sean estos bancarios, de una cooperativa o cualquier institucion financiera
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regulada por la Superintendencia de Bancos y Seguros; llamados créditos
microempresariales, si se refiere al sector enfocado en la investigacion. Las tasas de
interés de este tipo de créditos tienen una tasa méaxima del 10.21% dependiendo de la
institucién financiera. Cabe recalcar que por los requisitos que solicitan para corroborar
que el capital dado serd ocupado en una microempresa, a los aspirantes crediticios les
resulta mds facil solicitar un crédito de consumo a una tasa de interés mds alta (que tiene

como tasa maxima un 16.30%), dificultando el progreso de la actividad microempresarial.

Cuadro no 16

Tasas de interés activas efectivas vigentes

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Maximas
% annual % anual
Tasa Activa Efectiva Tasa Activa Efectiva Maxima
Referencial para el segmento:
para el segmento:

Productivo Corporativo 8.19 Productivo Corporativo 9.33

Productivo Empresarial 9.54 Productivo Empresarial 10.21

Productivo PYMES 11.28 Productivo PYMES 11.83

Consumo 15.99 Consumo 16.30

Vivienda 10.89 Vivienda 11.33

Microcrédito Acumulacién 22.16 Microcrédito Acumulacién 25.50
Ampliada Ampliada

Microcrédito Acumulacién 25.08 Microcrédito Acumulacién 27.50
Simple Simple

Microcrédito Minorista 28.54 Microcrédito Minorista 30.50

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autoras de tesis
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Otra forma de financiamiento tradicional de los microempresarios en el Ecuador, aun
cuando no es legal, es de préstamos a terceras personas que no se encuentran reguladas

por el Sistema Financiero ni por la Superintendencia de Bancos y Seguros.

La razon, es por las facilidades para entregar el capital, en un tiempo mds corto y con
muy poca documentacion, sin embargo, este tipo de negociaciones son ain mas negativas
para el microempresario, que termina cancelando altos valores debido a los intereses
descomunales que no son supervisados por un ente regulador, terminando con muchas

microempresas del pais.

3.4.1.1 REQUISITOS PARA UN CREDITO MICROEMPRESARIAL

Los requisitos pueden variar dependiendo de la institucion financiera, pero en su

mayoria son los siguientes:

Edad minima: La edad varia desde los 18 a los 70 afios.

Nacionalidad: Solicitan la nacionalidad ecuatoriana y en caso de ser extranjeros, que se
encuentren de manera legal en el pais.

Antigiiedad del negocio: La antigiiedad del negocio varia entre el afio y tres afios, como

minimo.
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Papeles personales: Copias de papeles basicos como cedula de identidad, certificado de
votacién, copia de algin servicio bdsico del lugar de domicilio, certificaciones tanto

personales, comerciales o bancarias.

Cuenta en dicha institucion: La gran mayoria de instituciones financieras requieren que
abra una cuenta sea de ahorros o corriente. Es en esta cuenta donde se realiza el

desembolso del crédito.

Papeles contables: RUC, o el Registro Unico de Contribuyentes, otorgado por el Servicio
de Rentas Internas, y las declaraciones de impuesto a la renta de los dltimos 3 afios; o

declaraciones del IVA de los ultimos 6 meses.

3.4.2 FINANCIAMIENTO BURSATIL

El financiamiento bursatil, no es mds que la cotizacién de la microempresa en la Bolsa
de Valores. Si bien esta manera de captar capital es mas sencilla, en el pais, no tiene la
suficiente cobertura. Un total de empresas cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
siendo la gran mayoria grandes compaiiias o instituciones financieras, reduciendo a nada
los microempresarios que participan en este sector de la economia. La causa: los estrictos
controles a los que se encuentran estas empresas, ya que sus estados financieros deben ser
completamente transparentes para la ciudadania, cuando la mayoria de microempresarios

no lleva una contabilidad adecuada en su negocio.
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La falta de cultura, no solo de inversion, sino contable, influye mucho en este item, y
se puede entender entonces, que si microempresarios que estan ligados de cierta manera a
procesos econdmicos y contables del pais, no tiene conocimiento de estos procesos,
mucho menos las personas con excedente de capital que no tienen idea de como y cudles
son los beneficios de poder circular este excedente dentro de la Bolsa de Valores, siendo
sus principales opciones las inversiones de renta fija que ofrecen las instituciones

financieras.

3.4.2.1 REQUISITOS PARA FINANCIAR LA EMPRESA EN LA BOLSA DE

VALORES

Para que una empresa pueda ser emisora de una bolsa de valores, especificamente de la
Bolsa de Valores de la ciudad de Guayaquil, es porque dicha empresa neesita capital para

algin proyecto sea este de expansion, etc. Y debe de realizar el siguiente proceso:

La empresa debe acudir a una casa de valores, toda empresa debe de tener su casa de
valores de respaldo. En esta casa de valores, se fija la tasa de interés que se pagara por el
capital, asi como la forma de pago de capital e interés, sea esta trimestral, semestral o
anual. Adjunto a esto, se necesitara que dicha empresa cumpla con requisitos como

apertura total de informacidn, de sus estados financieros, cumplir con las politicas de
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informacién que son relevantes en el mercado, estdn exigidos a auditorias externas de

caricter obligatorias, y someterse al proceso de calificacion de riesgo.

Luego de esto, se tramitan los permisos legales junto con la calificacion de riesgo, se
elabora el prospecto de oferta publica y se realiza la colocacion en una Bolsa de Valores.
Este proceso pasa a la superintendencia de compaifiias. Una vez revisado si cumple con los
requisitos, la superintendencia de compaiiias lo sella y emite el certificado de inscripcion.
El representante de la empresa debe ir con dos copias a la Bolsa de Valores, ;Por qué dos
copias? Porque en el Ecuador existen dos Bolsa de Valores, en las ciudades de Quito y
Guayaquil. Las empresas que cotizan en Guayaquil, cotizan en Quito, por lo tanto, al
inscribir una empresa se debe realizar a las dos bolsas de valores. Después de esto el
directorio de la bolsa de valores lo aprueba y fijan fecha de inscripcién de negociacion. A

partir de esta fecha la empresa ya puede realizar negociaciones.

3.4.3 FINANCIAMIENTO TRADICIONAL VERSUS FINANCIAMIENTO

BURSATIL

Una vez conocidas las dos opciones de financiamiento con la que cuentan las
microempresas, es posible realizar un andlisis de ventajas y desventajas de las mismas. Si
bien el financiamiento tradicional es el mds arraigado a la sociedad microempresarial

ecuatoriana, es el financiamiento bursétil el que tiene mayores beneficios, siendo el
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principal, que son los mismos propietarios de las microempresas que colocan los intereses
a pagar por el capital que van a aportar los futuros socios, ademds de que, como
propietario de la empresa, se corre menos riesgo al utilizar un capital obtenido en la bolsa
de valores -los inversionistas entienden el riesgo que corren al aportar su capital en esta
microempresa y que al final del periodo no genere la rentabilidad esperada- que en un
crédito, ya que este segundo tiene que cancelarse aun cuando el periodo haya registrado

pérdidas al final del mismo.

Con estos beneficios, sigue siendo el financiamiento tradicional el gran ganador entre
los ecuatorianos, si bien porque no hay una campana de conocimiento del mercado de
valores, como ya se pudo comprobar, ya que la Bolsa de Valores no brinda capacitaciones
por su cuenta, solo a quienes solicitan con anticipacion en la misma, y con un costo a los
mismos; ademds a esto, cuando una microempresa necesita capital, por lo general lo
necesita en un tiempo inmediato, y al cotizar en la Bolsa de Valores, tendria que esperar
que algin inversionista este interesado en su proyecto de inversion, saliendo a la luz el
factor tiempo, factor con el que no cuentan, viéndose obligados a realizar algin crédito en

una institucion financiera.
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CAPITULO IV

4. DESARROLLO DE LA MICROEMPRESA A TRAVES DEL MERCADO
BURSATIL

4.1 COMPARACION INTERNACIONAL DE LAS MICROEMPRESAS Y SU

RELACION CON EL MERCADO BURSATIL.

Para poder realizar comparaciones, se entiende que las mismas son realizadas con
paises vecinos de la regién que tienen las mismas caracteristicas economicas que el
Ecuador. Programas gubernamentales, capacitaciones a microempresarios en actividad
bursatil, socializacion de beneficios que ofrece este segmento financiero, son, en su
mayoria, los planes realizados por los gobiernos en su afin por ayudar a las
microempresas. Sin embargo existen también las mismas limitaciones, como lo son los
altos costos de comisiones en transacciones de poco capital, el riesgo que exige estas
operaciones, una regulacién eficaz y transparente en este proceso, la informalidad de las

microempresas, etc.
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Las caracteristicas de las microempresas de los paises de la region, son basicamente las
mismas de las empresas ecuatorianas; pequefios capitales de inversion con financiamiento
a altas tasas de interés y una participacion casi nula en los mercados bursdtiles de sus

paises.

Si bien en los demds paises aun no incluyen a las microempresas en si una parte del
mercado de valores, si han dado un paso importante los paises de Chile, Peru y Colombia,
uniendo sus Bolsas de Valores, creando el Mercado Integrado Latinoamericano de Bolsa
de Valores. o MILA. La importancia de la creacion del MILA, no es solo que se ve una
preocupacion por los gobiernos de implementar medidas que desarrollen sus mercados
bursatiles, sino que se observa una adaptaciéon al mundo globalizado exterior; muchas
personas pensaran que esta medida no ayuda en mucho, pero entre las ventajas de la
misma, estdn un mayor mercado tanto de ofertas y demandas, mayor volumen de
negociaciones lo que la hace atractiva con las otras Bolsas de Valores del continente y una
baja considerable en los costos de operacion. A diferencia del Ecuador, que no ve
oportunidad de despegue ni genera medidas atractivas para el crecimiento de sus

mercados bursatiles..

Sin embargo, en el Ecuador a partir de noviembre del 2012, se interconectaron las dos
bolsas de valores existentes en el pais (Quito y Guayaquil), a través del Sistema

Interconectado Unico Bursitil (SIUB) lo que quiere decir que la actividad bursatil que se
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genera en una Bolsa, se tiene que generar en la otra Bolsa de Valores. Este sistema
novedoso para el pais se encuentra administrado por la empresa Redeval, donde cada

Bolsa de Valores es accionista de la misma, con la mitad de las acciones para cada una.

4.2 NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO EN LAS MICROEMPRESAS
ECUATORIANAS Y DEL CONOCIMIENTO DE LOS ECUATORIANOS EN LA

MISMA.

Es de conocimiento que las microempresas tienen una minima participaciéon en el
sistema financiero lo cual justifica que los gobiernos no dispongas de medidas orientadas
a mejorar su acceso al financiamiento. El gobierno tiene un papel importante como ente
conector de las microempresas con el sistema financiero, ya que deberian ser ellos los
encargados de lograr que los microempresarios sean participes activos de las actividades

bursatiles del pafs.

Si bien la mayoria de microempresas de la Bahia de Guayaquil, cuentan ya con sus
fuentes de financiamiento tradicionales, que son en su mayoria créditos bancarios a altas
tasas de interés y prestamos no oficiales a terceras personas, estas altas tasas de intereses
son las que no permiten que tengan una mayor optimizaciéon y rendimiento de sus

negocios, y al no manejar cuadros de utilidades y ganancias, no se dan cuenta de la
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importancia de saber elegir una mejor fuente de financiamiento, debido a que no notan
que en realidad, las utilidades que piensan que han obtenido, no son reales por los

intereses pagados en los créditos de inversion.

Las empresas ecuatorianas, tienen una necesidad imperiosa de buscar nuevas fuentes
de financiamiento para que puedan ser mds competitivas, teniendo menores costos y
mayores utilidades, poder realizar proyectos de expansién con mayor tecnologia y
mejores procesos, etc. Esto serfa posible, si la poblacion microempresarial estuviese
interesada en el funcionamiento de la misma. Segun la investigacion, los mismos no se
encuentran interesados en conocer la operatividad de la Bolsa de Valores, es mads, si se
observa el cuadro no 7 se observara que a la mayoria no le parece necesaria esta
informacién. Por lo tanto, el primer paso para que las empresas ecuatorianas puedan ser
participes del mercado de valores, es incorporando la cultura de inversion a los
microempresarios, expandiendo a su  mundo nuevas formas de financiamiento

globalizadas.

4.3 INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO PARA MICROEMPRESAS EN EL

MERCADO DE VALORES

Al analizar los instrumentos con los que cuentan los microempresarios en el mercado

de valores, se nota aun mds la exclusion de la que es participe este sector de la economia,
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por la legislacion ecuatoriana, tanto asi, que en la ley de Mercado de Valores, ni siquiera
mencionan a las mismas. Debido a esto, es la falta de interés y conocimiento de los
microempresarios, ya que si la misma legislacion, no le ofrece las ventajas y planes
necesarios para la incursion en el mercado bursdtil, mucho menos ellos mismos,

empezarian de manera proactiva, la indagacién en este sector.

Si bien el Gobierno no se ha preocupado directamente por la participacion de la
microempresa en el mercado de valores, si existen alternativas iniciales en las que ellas
podrian participar, tal es el caso de las operaciones REVNI, que son las emisiones que no
estan inscritas en el Registro Oficial del Mercado de Valores y que pueden participar asi
mismo, empresas que no se encuentran registradas. Este mercado REVNI, orientado
claramente a un sector de capital menor permite que las microempresas se aclimaticen a
este tipo de procesos prepardndolos para poder participar en las ruedas oficiales de las
Bolsas de Valores, aunque en este proceso solo se encuentran inscritas grandes y
medianas empresas, porque aun no estd democratizado legalmente el acceso a

microempresas a estas operaciones.

Otra alternativa de inversion para las microempresas, es la nueva propuesta llamada
“Mercado Alternativo”, el cual se trata de un ensayo del funcionamiento de la Bolsa de
valores, para empresas con menor capital —empresas en las que estarian incluidos los

microempresarios- claramente, para ser participes de este mercado alternativo pueden no
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estar inscritos en el Registro tanto si es para ofertar, como para demandar titulos. Lo
realmente destacable de esta alternativa, es que las condiciones para realizar las
inversiones, se basaran en las necesidades de los pequefias empresas, que son distintas a la
del mercado de valores, ya que una pequeia empresa le resultaria dificil competir con una
gran compaiiia, por los mismos costos de operacidn y procesos que manejan ambas. Con
esta herramienta se permite la inclusion y la igualdad del sector microempresarial en el

ambito bursatil siendo el primer paso que da el gobierno para este sector econdmico.

44 ANALISIS DE LA IMPORTANCIA DEL CONOCIMIENTO DE LOS
MICROEMPRESARIOS ACERCA DEL MERCADO DE VALORES Y LA

AFECTACION EN EL DESARROLLO DEL MISMO.

Desde siglos atrés, quedé demostrado la importancia del ahorro, y de invertir el dinero
excedente en algin tipo de negocio que genere una mayor rentabilidad a ese capital. Ese
es el sentido del mercado de valores, ya que no solo brinda capital a empresas que
necesita financiamiento, sino que las libra de los métodos de financiamiento tradicionales
que generan mayores tasas de interés, generando mayores ganancias en la economia

ecuatoriana, especificamente la guayaquilefia.
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El mercado de valores, es una herramienta fundamental en la economia de cada pais,
viéndose evidenciado que las principales Bolsas de Valores, se encuentran en las
potencias mundiales, dando como interpretacion que un mercado de valores repuntado es
sindnimo de una mayor movimiento economico. El Ecuador, con su Bolsa de Valores de
Guayaquil, aun no tiene un despegue en el mercado de valores, mds aun en el sector
privado tanto asi, que del total de sus negociaciones solo el 25,44% de las mismas son de
renta variable, entendiéndose que en las emisiones de renta fija solo participa el sector
publico. No estd de mdas decir, que el total de ese porcentaje pertenece a grandes

corporaciones con historia en la economia ecuatoriana.

Es por esto que la Bolsa de Valores de Guayaquil debe preguntarse, ;Qué hace falta
para aumentar nuestro volumen de operatividad, y asi ser competitivos a nivel regional?
Un factor clave es la cultura de inversion de los ciudadanos, enfocandonos en un sector de
la economia; los microempresarios. Un sector clave que necesita de financiamiento
Optimo para mejorar sus procesos, y que indudablemente, si contara con el conocimiento

del funcionamiento de la misma, se interesaria en participar en sus operaciones.

Esta incorporacion de las microempresas a la Bolsa de Valores, es de beneficio mutuo
entre ambas instituciones. A la primera, le da un mayor despegue o repunte internacional
al tener mayores montos de operacién, dinamizando la economia de todo el pais,
permitiendo que el circulante llegue a proyectos de inversion que proporcionaran

desarrollo; y a la segunda, le permite obtener un capital necesario para su inversion, con
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menores costos por el mismo y estableciendo la politica de pagos e intereses a cancelar,
muy al contrario de las formas de financiamiento tradicionales, donde las microempresas
tienen que regirse a las normas de las instituciones bancarias. Ademds a esto, hay un
tercer beneficiario; los inversores que utilizan el excedente de su dinero en proyectos

novedosos que les generan mejores utilidades.

Por este motivo, es importante que tanto el Gobierno como la Bolsa de Valores,
establezca programas de difusion y conocimiento de la funciones y servicios que ofrece
esta institucion para lograr una mayor dinamizacion de la economia, ya que el sector
microempresarial, no estd interesado en conocer por cuenta propia, la utilidad de esta

herramienta en sus negocios.
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CONCLUSIONES

1. Las operaciones de la Bolsa de Valores en Ecuador se encuentran reguladas por leyes
tales como la Constitucion de la Republica y la Ley del mercado de Valores, ademas de
autorregulaciones por las mismas Bolsas de Valores; para poder participar en el mismo, se
necesitan de requisitos tales como estar inscritos en el Registro Oficial del Mercado de
Valores y transparentar la informacién contable y financiera de manera periddica, y entre
las principales negociaciones que se realizan en la misma se encuentran las emisiones de
renta fija y de renta variable en cualquiera de los mercados disponibles; primarios,

secundarios, bursatil y extrabursatil.

2. La Bolsa de Valores de Guayaquil se encuentra debidamente estructurada con su
organigrama institucional, y las operaciones son divididas en Rueda Electrénica, Subastas
y Rueda a viva voz. Las montos de inversién de la Bolsa de Valores de la ciudad de
Guayaquil, son de un 24,55% en inversiones de renta variable —en lo que va del afio
2014- y del 75,45% en inversiones de renta fija. Ademds a esto, el 20,98% realiza
inversiones a largo plazo — en lo que va del afo 2014- y el 79,02% realiza inversiones a
corto plazo, lo que demuestra que los inversionistas de la ciudad de Guayaquil que
incursionan en esta drea financiera deciden arriesgarse en inversiones de plazo fijo y a un
corto plazo, que son consideradas de menor riesgo aunque esto signifique menor
rentabilidad, esto porque también son los mayores participantes empresas del sector

publico que solo emiten titulos de renta fija.
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3. La cultura de inversioén de los microempresarios guayaquilefios de la Bahia es badsica,
de todos los encuestados solo el 32,20% admiti6 realizar actividades de ahorro, si bien por
no contar con el excedente de dinero, o por no tener confianza en el sistema financiero
ecuatoriano. El nivel de conocimiento que tienen acerca del funcionamiento de la Bolsa
de Valores, es considerado por el 91,80% como bésico, demostrando que no tienen
mayores conocimientos de las operaciones bursdtiles. Ademds a esto, entre las
preferencias financieras de los microempresarios guayaquilefios, se encuentra
principalmente las inversiones de ahorro a plazo fijo con un 60,38%, que no se ofertan en
la Bolsa de Valores sino en las instituciones financieras, lo que demuestra que prefieren el

financiamiento tradicional.

4. Las microempresas de la Bahia de la ciudad de Guayaquil, tienen una necesidad
imperiosa por implementar otras formas de financiamiento, como la bursatil, con que la
mejoren sus costos de operaciones. Ademads a esto, la poca cultura y conocimiento de las
operaciones bursatiles que existe en ellos, es considerado un factor importante por el que
la Bolsa de Valores de la ciudad de Guayaquil no tiene un mayor despegue. Tanto
microempresarios como la Bolsa de Valores de Guayaquil, serian beneficiados si se
implementaran programas de informacién para dar a conocer los beneficios de la misma.
Los microempresarios tendrian una fuente de financiamiento con menores intereses y la
Bolsa de Valores de Guayaquil tendria mds movimientos de capital dinamizando la

economia del pais.
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RECOMENDACIONES

I. Con la informacién obtenida en la investigacion, se recomienda socializar las
generalidades de la Bolsa de Valores con la ciudadania en general, especificamente los
comerciantes de la ciudad de Guayaquil; comunicar los requisitos para poder participar en
ella; y de ser posible, crear operaciones mds sencillas y accesibles para que los

microempresarios puedan ser participes de la misma.

2. Crear un plan de atraccion para nuevas empresas emisoras, especificamente de renta
variable, que son las menos participativas en el mercado de valores, para que estas
operaciones puedan despegar y que la Bolsa de Valores de Guayaquil no solo centre sus
operaciones en titulos de renta fija, ademds de promocionar estos titulos valores a la
ciudadania en general para que puedan negociarse atrayendo asi mayores inversores y

mayores montos de inversion variable..

3. La cultura de inversion de los guayaquilefios es muy bdésica, por lo tanto, se recomienda
visitas a colegios y sectores estratégicos microempresariales con capacitaciones de las
funciones y transacciones bdsicas de parte proactiva de la Bolsa de Valores, para empezar
a crear una cultura financiera en la ciudadania que logre que los ecuatorianos tomen como

un conocimiento necesario el funcionamiento del mercado de valores.
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4. Que el Gobierno logre una participacion mds activa de las microempresas en las
actividades del sector bursatil, ddndoles cabida en la Ley del Mercado de Valores, ya que
estos dos sectores, para que el sector microempresarial comprenda los beneficios de
utilizar y complementarse mutuamente, y puedan lograr un mayor desarrollo de ambos;
los microempresarios al obtener capital con menos costos operacionales y la Bolsa de
Valores manejando mayores valores monetarios en sus operaciones, beneficiando

finalmente la dinamizacion de la economia ecuatoriana.
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1. MARCO REFERENCIAL

1.1 Tema:

La cultura de inversion de los microempresarios y su incidencia en el desarrollo del
mercado bursatil guayaquilefio.

1.2 Antecedentes:

Segin la pagina de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), ubicada en esta misma
ciudad, fue creada el 30 de Mayo de 1969 bajo Decreto Ejecutivo del Dr. Velasco Ibarra,
como una corporacion civil sin fines de lucro, que afios después seria regulada bajo la Ley
de Mercado de Valores y el Codigo Civil en algunos casos.

Se crea con el propésito de aumentar el financiamiento de las empresas para afrontar el
desarrollo sostenido, desplegando sus perspectivas de competencia internacional y
sumergirse en la nueva era de globalizacién, pues aunque ésta ain no se instituia
ampliamente, la idea ya existia.

Su primer directorio contd con el Ab. José Salazar como presidente, el Sr. Luis Vélez
Pontén como Vicepresidente, Econ. Enrique Salas, Dr. Alejandro Ponce y Lic. Victor
Buque como vocales.

Con la creacién de la Bolsa de Valores, se dio paso a la llamada cultura de inversion entre
los habitantes del pais, especialmente en la ciudad de Guayaquil. Si bien al principio la
poblacién no confiaba plenamente en esta nueva forma de inversion, quedando demostrado
por su inclinacion a los valores de renta fija, y sumado a esto que eran pocas las empresas
locales que cotizaban debido a las reglas y bases que se necesitaban, poco a poco los
porcentajes de renta variable fueron creciendo sobre todo en los empresarios con grandes
capitales de dinero que vieron en esta nueva bolsa una oportunidad de inversion.

Otra situacion que se cred conjunto con la Bolsa de Valores son los llamados “Brokers” o
agentes de bolsa, especialistas que asesoran transacciones en el mercado financiero a
cambio de una comision.

En los primeros afios de desarrollo de la Bolsa de Valores, el sector publico jugd un papel
importante en el crecimiento y sostenimiento del mismo, a través de sus titulos de deuda,
dando como resultado del primer afio de sus negociaciones 96.5% de renta fija y tan s6lo un
3.5% de renta variable.



En 1993, luego de una serie de intentos, se aprobé finalmente la primera Ley de Mercado
de Valores, publicada en el Registro Oficial del 28 de mayo de dicho afio. En ella se crea un
marco regulatorio més especifico y amplio. Se crea el Consejo Nacional de Valores como
ente regulador del mercado, y la Superintendencia de Compafifas como regulador y
controlador. Adicionalmente, se transforma a los agentes de bolsa en compaifiias anénimas,
denominadas Casas de Valores.

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

Los afios 1998 y 1999 fueron de grandes dificultades para la economia ecuatoriana con el
embate del Fenomeno de El Nifio y la crisis politica y financiera, que generaron un clima
de inestabilidad e incertidumbre, contribuy6 a la quiebra del 75% de los bancos y empresas
y derivé en una mayor incidencia del Estado en la economia, de los titulos publicos, de
corto plazo y predominio de renta fija sobre las acciones.

Finalmente, en enero del 2000, el Gobierno Ecuatoriano anuncié la adopcién del esquema
de dolarizacion, que elimind la incertidumbre cambiaria.

Actualmente la inversion en la Bolsa de Valores especificamente la de Guayaquil, atraviesa
un estancamiento, debido a que no ha tenido un mayor despliegue en los tultimos afos,
siendo un problema grave que la mayor parte de sus inversiones se concentren en la renta
fija y que la renta variable sea un porcentaje minimo, siendo este dltimo el de mayor
relevancia para el desarrollo de las empresas.

Muchos pueden ser los motivos para que se suscite este problema, bien puede ser la falta de
cultura o conocimiento de la poblacion, malas politicas de inversién, una mala organizacion
dentro de la bolsa, etc. siendo esta incognita el sentido de esta investigacion.

1.3  Contextualizacion del problema:

El despegue de los mercados bursatiles en el mundo siempre ha tenido relacion directa con
el desarrollo de sus economias, lo cual se evidencia con el hecho de que las més grandes
casas de valores se encuentren justamente en paises industrializados o desarrollados.



Los mercados bursétiles latinoamericanos son jovenes dentro del marco financiero mundial,
que dia a dia intentan abrirse paso en este mundo globalizado, tratando de repuntar sus
economias y tener un mejor posicionamiento.

En el caso de Ecuador, el desarrollo de su mercado de valores puede ser una causa
importante para la lenta evolucién de la economia del pais.

En la actualidad, la Casa de Valores de Guayaquil se encuentra en un estancamiento ya que
a pesar de tener 43 aios de funcionamiento, no tiene un desarrollo a la par con el resto de
casas de valores de la misma edad. Se observa en los dltimos 10 afios un despliegue mas
lento, centrando siempre sus principales montos de inversion en los productos de renta fija.

Las causas de este estancamiento podria ser ocasionado por un posible desconocimiento
latente en la poblacién sobre las ventajas que ofrece el mercado bursétil, que se debe quizas
a la falta de asesoramiento y orientacion de expertos en esta drea financiera a los
inversionistas privados.

Ademads, segun la pigina web de la Bolsa de Valores de Guayaquil, se sabe que existe un
monto minimo de inversién en la misma, lo que probablemente genera indirectamente una
exclusion de los microempresarios, teniendo en cuenta que para ellos esta cantidad es mas
util en cualquier otra inversion que genere mayor margen de ganancias y a corto plazo.

Otra causa importante podria ser la carencia de incentivos fiscales y las mal definidas
politicas econémicas que protejan al inversionista, que provoca desconfianza entre los
pocos inversionistas con capitales considerables para la inversion bursatil.

Ademads a esto, se encuentra la falta de promocion y publicidad de la Bolsa de Valores, la
falta de incentivos dentro de la misma para atraer capitales, motivo que podria ser la causa
de la poca cultura de inversiéon que tiene la poblaciéon ecuatoriana, que conoce muy
basicamente del tema bursatil.

Estas situaciones generarian un exiguo flujo de capital adecuado para las inversiones,
escasa liquidez para proyectos de inversion -que en muchos casos son rentables pero que
quedan en stand by debido a la falta de financiamiento- y de manera indirecta, desempleo y
lento crecimiento en la produccion de bienes y servicios, que deriva en el estancamiento de
la economia, y por ende, del mercado bursétil.

Con esta investigacion se pretende analizar el nivel de conocimiento o cultura de inversion
de la poblacion y en qué proporcion esta afecta al desarrollo del mercado bursatil
guayaquilefio



1.4  Formulacion cientifica del problema.

(En qué grado incide la cultura de inversion de los microempresarios en el desarrollo del
mercado bursatil guayaquileno?

1.4.1 Subproblemas:

(Cuadles son los procesos de operacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil?

(Cudl ha sido el avance del mercado bursétil guayaquilefio en los ultimos 5 afios?

(Cudles son las preferencias de inversion de los microempresarios guayaquilefios?

(Qué sector de la economia guayaquilefia invierte mayor capital en este mercado bursatil?

(Cudl es el nivel de conocimiento de los empresarios guayaquilefios en relacion a materia
bursatil?

(De qué manera afecta el conocimiento de los microempresarios en el desarrollo del
mercado bursatil guayaquileno?

1.5  Delimitacion del problema

Campo: Econémico

Area: Finanzas y Relaciones Comerciales

Aspecto: Cultura de Inversion y Desarrollo del mercado bursatil.

Tema: La cultura de Inversion de los microempresarios y la incidencia en el desarrollo del
mercado bursatil guayaquilefio.

Problema: El problema central de esta investigacion, se basa en buscar la conexién
existente entre el conocimiento de una poblacion determinada (los inversionistas) en
relacion con el desarrollo del mercado bursitil, y a la vez, encontrar las causas y
consecuencias del comportamiento de inversidn. Se realizard un andlisis del grado de
conocimiento de la muestra escogida y cémo este resultado repercute positiva o
negativamente en el desempefio econdmico del Mercado de Valores de Guayaquil.

Delimitacion espacial: El lugar de la investigacién sera la ciudad de Guayaquil, en el area
de los microempresarios de la Bahia de Guayaquil.



Delimitacion temporal: La investigacion durard el lapso de un afo, pero para efectos de
investigacion se tomara informacion bibliogréfica de dos afios atrds, periodo 2011-2013.

Delimitacion Poblacional: La muestra escogida para la investigacion serdn los
microempresarios de la Bahia de Guayaquil.

1.6 Justificacion

La importancia que tiene en la economia de los paises desarrollados una bolsa de valores
bien estructurada y la relacion que existe entre un buen desempefio del mercado bursatil y
el desarrollo de cada pais —ya que la mayoria de paises que son considerados de primer
mundo tienen un mercado de valores exitoso- es quizds una comparacion que podria
direccionar a conocer las causas probables del lento despliegue de la economia ecuatoriana.

El flujo esperado de las finanzas en el pais, asi como el empefio que ha puesto el gobierno
por hacer de este sector de la economia mas atractivo para inversionistas privados, es lo que
induce a las investigadoras a pensar que es justamente en el mercado bursatil donde se
encuentra potencialmente el desarrollo financiero del Ecuador.

El presente trabajo investigativo tiene como base el vasto potencial que existe en este
ambito del drea financiera como es el mercado bursétil, que motiva a las interesadas como
futuras profesionales a especializarse en esta rama, ya que ademds de ser un tema realmente
apasionante creen que tendrd un despegue en los proximos afios.

Este trabajo tiene como propdsito servir de informacion para futuras investigaciones,
especificamente del mercado bursatil; conocer las perspectivas financieras de los
inversionistas, y nutrir de conocimientos a las investigadoras, siendo este un tema
relevante.

Ademads, se cuenta con las personas y contactos para obtener la informacién primaria
necesaria para llevar a cabo este proyecto de investigacion.

1.7  Objetivos:

1.7.1 Objetivo General:

Determinar la incidencia de la cultura de inversion de los microempresarios en el desarrollo
del mercado bursétil guayaquilefio.

1.7.2 Objetivos especificos:

Esquematizar el proceso de operatividad de la bolsa para saber las funciones de la misma.



Interpretar el comportamiento del mercado bursatil de la ciudad de Guayaquil.

Detectar el nivel de conocimiento de los microempresarios acerca del mercado bursatil y el
ambito de sus operaciones.

Analizar la afectacion del mercado bursétil enfocando el nivel de conocimiento y cultura de
la poblacién respecto a las inversiones de valores.



2.  MARCO TEORICO
2.1  Marco conceptual:

Cultura.- Conjunto de conocimientos que permite a alguien desarrollar su juicio

critico. Conjunto de modos de vida y costumbres, conocimientos y grado de desarrollo
T . Py . . 2 . 3

artistico, cientifico, industrial, en una época, grupo social, etc.

Accionista.- Propietario de una o mudltiples acciones de una sociedad. Segun la ley de
sociedades anénimas, la condicion de accionista ordinario da derecho a participar en el
reparto de las ganancias sociales y en la distribucion del patrimonio resultante de la
liquidacion de la empresa, la suscripcion preferente de nuevas acciones u obligaciones
convertibles en acciones, asi como la informacién y el voto en Junta General de
Accionistas.”

Bolsa de valores.- se trata de un mercado en el que se ponen en contacto dos figuras muy
importantes en la economia: las empresas (con necesidades de financiacién) y los
ahorradores (con excedente de capital), lo que facilita la canalizacion del ahorro hacia la
inversiéon productiva. La bolsa también facilita la valoracién eficiente de los activos
financieros segun las condiciones impuestas por la ley de la oferta y la demanda.’

Bono del Estado.- Valor de deuda publica con chup6én anual, emitido a un plazo
comprendido entre dos y cinco afios. Actualmente, se emite mensualmente a unos plazos
tipicos de tres y cinco afios.’

Camara de compensacion.- Institucién que tiene la funcidn de realizar las operaciones de
compensacion de valores, es decir, de comparar las 6rdenes de compra y venta de los
inversores, con el fin de que se permita un eficiente procesamiento de las transacciones.’

Cartera de Valores.- se entiende por cartera de valores a una combinaciéon de activos
financieros que forman parte del patrimonio de una persona fisica o juridica (MMB).*

*ESPASA (2005) Diccionario de la Lengua Espaiola. Espasa-Calpe, S.A., Pozuelo de Alarcén, Septiembre -
2005

*Tuan José Duran Herrera (2011) Diccionario de finanzas. Editorial del economista 2011.

>Juan José Duran Herrera (2011) Diccionario de finanzas. Editorial del economista 2011.

®Juan José Duran Herrera (2011) Diccionario de finanzas. Editorial del economista 2011.

"Juan José Duran Herrera (2011) Diccionario de finanzas. Editorial del economista 2011.

8 Juan José Duran Herrera (2011) Diccionario de finanzas. Editorial del economista 2011.



Inversion.- Adquisicién de medio de produccion. Por extension, adquisicion de un capital
. 9
para conseguir una renta.

Mercado bursatil.- Lugar o sistema por el cual pueden satisfacerse las necesidades de
capital de una empresa.'’

Flujo de capital.- inversiones (compras de valores, inversiones en pagares del tesoro) que
. . 1
se espera varien a lo largo de un periodo.

Renta fija.- Contrato de renta anual que establece el pago de una suma de dinero uniforme
durante todo el periodo de vigencia del mismo. Dicha suma permanece siempre uniforme.'>

Acciones.- Titulos cuyo interés se paga solamente cuando hay ganancias.13

Ley de mercado de valores.- Término utilizado para designar un conjunto de leyes
aplicadas para regular la venta y emisién de valores, con el objeto de prevenir fraude."*

Obligacién.- Instrumentos de la sociedad que son vendidos como inversiones. "
2.2  Hipotesis

La cultura de inversién de los microempresarios incide considerablemente el desarrollo del
mercado bursdtil guayaquilefio.

2.3  Identificacion de variables y su respectiva contextualizaciéon

Variable dependiente: Desarrollo del mercado bursatil guayaquilefio.

Es la evolucion de la Bolsa de Valores de Guayaquil en relacién a la variacién o el
movimiento de los flujos de capitales, sean estas de renta fija o variable.

Variable independiente: La cultura de inversion de los microempresarios.

°] erry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
10 Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
" Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
© Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
® Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
" Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum
“Jerry M. Rosenberg (2004) “Dictionary of business and management”. Barcelona Oceano/Centrum



Es el comportamiento de los microempresarios, en relacion a las decisiones de como y
dénde colocar su capital con el fin de obtener una ganancia futura.
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Operacionalizacion de Variables

Variable Dependiente: Desarrollo del mercado bursdtil guayaquilefio.

Conceptualizacion Categorias Indicadores Items preguntas Técnicas y origen de
la informacién
Es la evolucién de la Requisitos de | ;Cudles son los requisitos necesarios para | Entrevistas al
Bolsa de Valores de inversion invertir en bolsa? administrador de la
Guayaquil en relacion | Generalidades y | Flujograma  de | ;Cudl es el flujograma de operaciones | Bolsa de Valores.
a la variaciéon o el | Procesos de | Operaciones (proceso a seguir) de la bolsa de valores?
movimiento de los | Operacién (Considera que el flujograma de operaciones | Entrevista a un
flujos de capitales, sean Positivo/Negativo | de la bolsa de valores de Guayaquil es el | experto en mercado
estas de renta fija o mads indicado o mds eficiente para este pais? | bursatil.
variable. Montos de | ;Cudles han sido los montos de inversién en | Entrevistas al
inversion los dltimos cinco afios? administrador de la
Nimero de | ;Cudntas empresas se han sumado a cotizar | Bolsa de Valores.
Comportamiento | empresas en bolsa en los ultimos cinco afios?
de la Bolsa de | Sector de | /Qué sector tiene una mayor aportacion de
Valores. Economia capital dentro de esta bolsa de valores?
Si usted cotiza en bolsa, ja qué actividad se | Encuestas a  los
Sector de | dedica, de donde salen sus fondos para | microempresarios.
Economia invertir en el mercado bursatil?
(A qué cree Ud. se debe que exista una | Entrevista a un
Motivos de | mayor aportaciéon de un sector dentro del | experto en mercado
Inversién mercado bursatil? bursétil.
Existencia  de (Cudl ha sido la campafia de difusion | Entrevistas al
Promocién y | Programa de | utilizada  para  hacer  conocer las | administrador de la
publicidad Publicidad oportunidades de inversién que ofrece? Bolsa de Valores




Variable Independiente: La Cultura de Inversidn de los microempresarios

Conceptualizacion Categorias Indicadores Items preguntas Técnicas y origen de
la informacién
Es el comportamiento Positivo/Negativo | ;Conoce usted las oportunidades de | Encuesta a los
de los inversion que ofrece la Bolsa de Valores de | microempresarios.
microempresarios, en | Cultura de Guayaquil?
relacion a las | Inversion de los | Positivo/Negativo | ;Realiza alguna actividad de inversién?
decisiones de cémo y | microempresarios | Tipos de | ;[Le gustaria expandir el capital de su
donde  colocar  su Inversiones empresa mediante la emision y venta de
capital con el fin de acciones a través de la bolsa de valores?
obtener una ganancia Causas de | (En cudl de las siguientes opciones le | Entrevista ~a  un
futura. afectacion gustarfa invertir el excedente de su dinero experto en mercado
del mercado bursatil en relacion a la cultura | bursatil.
Afos de | ;A qué se debe la afectacion del desarrollo
mversion de inversion de {os microempresarios
Publicidad y guayaquilefos?
difusién Positivo/Negativo | ;A qué tiempo probable le gustaria realizar
su inversion?
(Cree que el conocimiento sobre las
Positivo/Negativo | oportunidades de inversion afecte el

desarrollo del mercado de valores?
(Considera necesaria una difusion mayor
sobre esta manera de inversion para el
conocimiento de la poblacion?




2.5

Plan analitico

Capitulos:

1. BOLSA DE VALORES: GENERALIDADES
1.1 Definiciones

1.2 Marco Legal de 1a Bolsa de Valores

1.3 Sistema Financiero ecuatoriano.

1.4 Requisitos para invertir en bolsa.

1.5 Tipos de inversion.

1.6 Flujo de operaciones

2. COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
2.1 Generalidades de la Bolsa de Valores de Guayaquil

2.2 Agentes econdmicos que operan en la bolsa de valores de Guayaquil

2.3 Metodologia Bursatil de la Bolsa de Valores de Guayaquil

2.4 Servicios de la Bolsa de Valores de Guayaquil

2.5 Comportamiento econoémico de la Bolsa de Valores de Guayaquil

3. CULTURA DE INVERSION DE LOS MICROEMPRESARIOS DE
GUAYAQUIL.

3,1 Cultura de inversion de los microempresarios guayaquilefios

3.2Nivel de conocimiento de los microempresarios sobre inversiones en el mercado

bursatil

3.3 Preferencias financieras de los microempresarios

3.4 Financiamiento tradicional versus financiamiento bursétil

4. DESARROLLO DE LA MICROEMPRESA A TRAVES DEL MERCADO
BURSATIL.

4.1 Comparacion internacional de las microempresas y su relacion con el mercado
bursatil.

4.2 Necesidad de financiamiento en las microempresas ecuatorianas

4.3 Instrumentos de financiamiento para microempresas en el Mercado de Valores

4.4 Importancia del mercado de valores en la microempresas guayaquilefias

CONCLUSIONES

RECOMENDACIONES



3.  METODOLOGIA:
3.1 Tipo de investigacion:

Investigacion exploratoria: Este trabajo de investigacion es de tipo exploratorio, porque
se tratara de documentar y analizar un problema poco estudiado, para sugerirlo como una
futura investigacion. No se dard una explicacion del tema o fenémeno que ocurre, pero si se
recogeran antecedentes y tOpicos respecto a la situacion ya antes mencionada, para que sean
examinadas a profundidad en futuras investigaciones.

3.2  Diseio de la Investigacion:

Investigacion de campo: Es una investigacion de campo, porque la informacién necesaria
para realizar este trabajo, en su mayoria es de fuentes primarias, ya que se analizara el
comportamiento de los agentes econémicos en Guayaquil, por lo cual es necesario dirigirse
a la fuente de la informacién y recolectar la misma.

3.3  Métodos, técnicas e instrumentos.
3.3.1 Métodos

Método deductivo.- Se analizard primeramente la cultura de los agentes econdmicos
acerca del mercado bursétil en general, aspectos bdsicos para luego, enmarcarse en el
desarrollo de la Bolsa de Valores de Guayaquil; partiendo de la teoria que la cultura de
inversion en el Ecuador es escasa, y por tal motivo, el desarrollo del mercado de valores no
ha sido significativo.

A través de diferentes técnicas de la investigacion, se observard el comportamiento del
mismo, para llegar a la confirmacion de esta hipdtesis.

Método cientifico.- En esta investigacién se utilizard el método cientifico, ya que se
utilizardn técnicas de observacion, reglas para el razonamiento y la prediccion, ideas sobre
la experimentacion planificada y los modos de comunicar los resultados experimentales y
tedricos, este método es la base de toda investigacion.

3.3.2 Técnicas de investigacion

Entrevista.- Se realizardn entrevistas a funcionarios de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
para conocer sus movimientos y fluctuaciones de capital en el tiempo de investigacion
determinado.

Ademas, se realizard entrevistas a expertos en el tema bursatil, para conocer y entender un
poco mds del comportamiento del mismo.



Encuesta.- La encuesta se realizard a la muestra escogida de los empresarios de Guayaquil,
esto con el fin de analizar gustos y preferencias de los habitantes y medir su nivel de
conocimiento del mercado de valores.

Busqueda bibliografica.- Se tomard referencias bibliograficas tales como informacién
histérica e informacion que maneja la pagina del mercado de valores de Guayaquil, en
donde se encuentra todos los datos financieros de inversiones necesarias para la
investigacion.

3.3.3 Instrumentos de investigacion

Cuaderno de Notas: Se llevard un cuaderno de notas para realizar los apuntes importantes
dentro de las entrevistas y las visitas de observacion a la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Grabadora: Se utilizard para grabar las entrevistas que se realizardn en la investigacion.
34  Poblacion

La poblacién general son los microempresarios de la ciudad de Guayaquil, ya que se
analizard la cultura de inversidon que existe en este sector de pais, teniendo como referencia
que esta ciudad cuenta con un mercado de valores estructurado.

3.4.1 Muestra

Para el muestreo, se basard en los microempresarios del sector de la Bahia, dando como
total de la muestra de referencia;

NV?Z?
(N —-1)E2 —V2z2

n

Donde:

n=Tamafio de la muestra.

N= Universo o Poblacién, tomado de la pagina web del inec.
V2= Varianza.

Z= Nivel de confianza.

E= Limite aceptable de error muestrable.



Teniendo un nivel de confianza del 95% y un limite de error muestrable tenemos:

3524(0,5)2(1,96)2

- — 471.89 = 472
"= (3524 — 1)0,05% — 0.5%1,962

Se tomara una muestra de 472 personas.



4. CUADRO ADMINISTRATIVO
4.1  Recursos:

Institucionales.

Universidad San Gregorio de Portoviejo.
Bolsa de Valores de Guayaquil.

Personal de la Bahia de Guayaquil

Humanos.
Personal de trabajo de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Profesores de la Universidad San Gregorio de Portoviejo
Personal de trabajo de la Bahia de Guayaquil

Expertos en tema del comportamiento de mercado Bursatil
Equipo de investigadores (las autoras).

Materiales.

Transporte.

Hojas.

Impresora

Computador

Grabadora

Cuadernos

Plumas



Econémicos (presupuesto y financiamiento).

4.1.1 Presupuesto

Rubros de gastos Valor

200.00
1. Personal de apoyo
L . 100.00
2.- Adquisicion de equipos.
200.00
3.- Material de escritorio.
) 100.00
4. Material bibliografico
150.00
5. Transporte
) 200.00
6. Transcripcion del informe
. 95.00
7. Imprevistos
1045.00
TOTAL




4.2. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

MESES ACTIVIDADES

SEP

OCT

NOV

DIC

ENE

FEB.

MAR

ABRI

Seminario y elaboracion del proyecto

Sustentacién del proyecto

Aprobacién del proyecto

> |

Obtencion de la informacion y aplicacion de encuestas y entrevistas

Andlisis e interpretacion de los resultados.

> | <

Capitulo 1 de la tesis

Capitulo 2 de la tesis

Capitulo 3 de la tesis

Capitulo 4 de la tesis

Capitulo 5 de la tesis

Capitulo 6 de la tesis

|

Elaboracién de conclusiones y recomendaciones

Andlisis de Objetivos y cumplimiento de hipétesis

Elaboracion final de la tesis

eltallel

Presentacion final de la tesis a los miembros del tribunal

Defensa de la tesis




UNIVERSIDAD SAN GREGORIO DE PORTOVIEJO
Encuesta dirigida a los microempresarios de la Bahia de Guayaquil

Objetivo: Determinar la repercusion de la cultura de inversion en el desarrollo del
mercado bursatil guayaquileno.

- ¢(Conoce ud la funcion del mercado de Valores?
Si
No
- ¢Realiza alguna actividad de inversién?
Si
No
- Cual de las siguientes opciones le gustaria invertir el excedente de su dinero
Ahorro a plazo fijo
Bonos de renta fija
Acciones de renta variable
- (A qué tiempo probable le gustaria realizar su inversién?
1 afio
2 a5 afios
5 a 10 afios

- Si ud cotiza en bolsa, a que actividad se dedica, de donde salen sus fondos para
invertir en el mercado bursatil?

Comercial
Industrial
Profesional

Otro



UNIVERSIDAD SAN GREGORIO DE PORTOVIEJO
Entrevista dirigida al administrador de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Objetivo: Determinar la repercusion de la cultura de inversion en el desarrollo
del mercado bursatil guayaquileno.

- Cudles son los requisitos necesarios para invertir en bolsa?

- Cudl es el flujograma de operaciones (proceso a seguir) de la bolsa de valores?

- Cudles han sido los montos de inversion en los dltimos cinco afios?

- Cudntas empresas se han sumado a cotizar en bolsa en los tltimos cinco afos?

- Cudl ha sido la campafia de expansion utilizada para hacer conocer este modo de
inversion?

- Qué sector tiene una mayor aportacion de capital dentro de esta bolsa de valores?

UNIVERSIDAD SAN GREGORIO DE PORTOVIEJO
Entrevista dirigida a un experto en mercado bursatil

Objetivo: Determinar la repercusion de la cultura de inversion en el desarrollo
del mercado bursatil guayaquileno.

- (Considera que el flujograma de operaciones de la bolsa de valores de Guayaquil
es el mds indicado o mds eficiente para este pais?

- (A qué cree q se deba que exista una mayor aportacién de x sector dentro del
mercado bursatil?

- (Por qué cree que el conocimiento de una poblacién afecte el desarrollo del
mercado de valores?

- (Considera necesaria una difusiéon mayor sobre esta manera de inversion para el
conocimiento se la poblacién?



Anexo N° 2
Resultados de Encuestas

cRealiza Ud. actividades de ahorro?

Variables N° de Personas %
Si 152 32,20
No 320 67,80
Total 472 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Grafico N°1

(Realiza Ud. actividades de ahorro?

N° de Personas

S

No

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

En el grafico anterior se observa que de los 472 encuestados, tan solo 152 personas,
que corresponden al 32,20% realiza actividades de ahorro, y el restante, es decir 320

personas que corresponden al 67,80% no realiza actividades de ahorro.

Entre las principales razones estdn la falta de confianza en el sistema financiero y la
necesidad de inversion en sus negocios, es decir, el dinero con el que cuentan lo

reinvierten y por lo tanto, no pueden ahorrar.



Anexon° 3

Si respondio si a la pregunta anterior, ;A través de qué manera realiza el ahorro?

Variables N° de Personas Porcentaje
Guardar dinero en casa 30 19,74
Cuentas de ahorro 122 80,26
Otras 0 0,00
Total 152 100 %

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon° 2

Si respondié si a la pregunta anterior, ;A través de qué manera realiza el ahorro?

N° de Personas

M Guardar dinero en
casa

Cuentas de ahorro

M Otras

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De las 152 personas que aceptaron realizar actividades de ahorro, 30 personas, que
corresponden al 19,74% contestd que el dinero lo guarda en su casa, y el resto, es decir
122 personas, que equivale al 80,26% contestd que su dinero lo ahorra en una cuenta de

ahorros bancaria.



Anexo n° 4

,Qué montos de ahorro aproximado tiene al afio?

Variables N° de Personas Porcentaje ‘
1 a 500 dolares 72 47,37
501 a 1000 ddlares 56 36,84
Mas de 1000 délares 24 15,79
Total 152 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon® 3

Qué montos de ahorro aproximado tiene al afio?

N° de Personas

N

W 1a500ddlares

501 a 1000 ddlares

® Mas de 1000
délares

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De las 152 personas que realizan actividades de ahorro, 72 personas retine de 1 a 500
dolares, es decir, el 47,37%, 56 personas, que corresponde al 36,84% retne de 501 a 1000
dolares, y las 24 personas restantes, es decir el 15,79% reune anualmente mds de 1000

dolares.

Este cuadro demuestra que los montos de ahorro de los ciudadanos guayaquilenos son

bajos, ya que la mayoria no retine ni 1000 délares al afio debido a la falta de liquidez.



Anexo n° 5

Por qué no considera ahorrar mas?

Variables N° de Personas Porcentaje
Falta de liquidez 74 48,68
Poca confianza en el 78 51,32
sistema

Otras 0 0,00
Total 152 100 %

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Grafico n°4

(Por qué no considera ahorrar mas?

N° de Personas

M Préstamos
Bancarios

Préstamos a
terceros

M Emisiones
accionarias

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De los 152 ahorradores, 74 personas que equivale al 48,68% consideran que no
ahorran mds por la falta de liquidez, es decir, no disponen del excedente de dinero
necesario para el ahorro, y el otro 51,32%, es decir, 78 personas, no tienen confianza en

el sistema financiero ecuatoriano, esto debido a la crisis bancaria ocurrida en 1999.



Anexo n° 6

¢ Conoce Ud. la Funcion de la Bolsa de Valores?

Variables N° de Personas %

Si 305 64,62
No 167 35,38
total 472 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon® 5

. Conoce Ud. la Funcion de la Bolsa de Valores?

N° de Personas

S

No

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De los 472 encuestados, 305 conoce la funcién de la Bolsa de Valores, que equivale al
64,62%, y 167 personas, que equivale al 35,38%, contestaron que no conocian las

funciones de la Bolsa de Valores.

Estos resultados demuestran que existe un conocimiento general de las funciones de la

Bolsa de Valores de Guayaquil.



Anexo n° 7

¢ Cual es el grado de conocimiento que Ud. considera, tiene de la operatividad de la

bolsa de Valores de Guayaquil?

Variables N° de Personas Porcentaje ‘
Maiaximo 3 0,98
Medianamente 22 7,21
Basico 280 91,80
Total 305 100 %

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon® 6

¢ Cual es el grado de conocimiento que Ud. considera, tiene de la operatividad de la

bolsa de Valores de Guayaquil?

N° de Personas

B Maximo
Medianamente

M Basico

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De las 305 personas que admitieron conocer las funciones de la Bolsa de Valores, tan
solo 3 personas, es decir el 1% tiene conocimientos maximos de la misma; 22 personas, es

decir el 7,21% admitié conocer medianamente las funciones de la misma, y finalmente,



280 personas, equivalentes al 91,80% admite tener conocimientos bdsicos acerca de la

operatividad de la Bolsa de Valores.

Estos resultados se deben a la poca difusion de las actividades de la Bolsa de Valores
por parte del Gobierno y de los mismos, seguido de la poca cultura bursatil, ya que a las

personas no les interesan este tipo de temas.



Anexo n° 8

. Considera Ud. necesaria el conocimiento de esta informacion?

Variables N° de Personas %

Si 125 40,98
No 180 59,02
total 305 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon® 7

. Considera Ud. necesaria el conocimiento de esta informacion?

N° de Personas

mSi

No

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De las 305 personas que admitieron tener informacién de la Bolsa de Valores, 125
personas, es decir el 40,98% considera necesaria el conocimiento de esta informacion; y
el 59,02%, es decir 180 personas, considera que no es necesario tener estos

conocimientos.



Estos resultados se deben a que piensan que la Bolsa de Valores no es una institucion
que forme parte de su negocio o de su vida, ademds de la complejidad de la informacién

de la misma.



Anexon°9

Si contara con un excedente de dinero, ;en cual de estas actividades le gustaria

invertir?
Variables N° de Personas Porcentaje ‘
Plazo fijo 285 60,38
Renta fija 90 19,07
Renta variable 97 20,55
Total 472 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Grafico n°8

Si contara con un excedente de dinero, ;en cual de estas actividades le gustaria

invertir?

N° de Personas

M Plazo fijo
Renta fija

M Renta variable

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Del total de encuestados, 285 personas, es decir el 60,38% elegirian los ahorros de
plazo fijo ofrecidos por las instituciones financieras; 90 personas, es decir el 19, 07% se

decidi6 por los valores de renta fija emitidos por la Bolsa de Valores; y 97 personas, es



decir el 20,55% se decidiria por los valores de renta variable ofrecidos en la Bolsa de

Valores.

Estos resultados demuestran que los guayaquilefios aun no tienen la confianza para
invertir en la Bolsa de Valores ya que la mayoria prefiere seguir invirtiendo en las

instituciones tradicionales.



Anexo no 10

(A qué tiempo probable le gustaria realizar su inversion?

Variables N° de Personas Porcentaje
1 afio 210 44,49
2 a 5 afos 153 32,42
S a 10 afios 109 23,09
Total 472 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

Graficon° 9

(A qué tiempo probable le gustaria realizar su inversion?

N° de Personas

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

| 1 afio

2 a 5 afos

m5a10afos

De los 472 encuestados, 210 personas, es decir el 44,49% manifestd su deseo por
inversiones de hasta un afio; 153 personas, que equivale al 32,42% considera realizar
inversiones de 2 a 5 afios; por ultimo 109 personas, es decir el 23,09% expresé querer

realizar actividades de inversién en un tiempo de entre 5 a 10 afios.



Estos resultados demuestran que los guayaquilefios prefieren las inversiones de corto
plazo, preferentemente de un afio, debido a que necesitan de su dinero y no pueden
mantenerlo ahorrado por tanto tiempo, ademds de la falta de confianza en el sistema

financiero ecuatoriano.



Anexo n° 11

. Cual es la fuente de financiamiento con la que cuenta su negocio?

Variables N° de Personas Porcentaje ‘
Préstamos Bancarios 225 47,67
Préstamos a terceros 247 52,33
Emisiones accionarias 0 0,00
Total 472 100%

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis
Grafico n°10

¢ Cuadl es la fuente de financiamiento con la que cuenta su negocio?

N° de Personas

MW Préstamos Bancarios

Préstamos a
terceros

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Autoras de la tesis

De los 472 encuestados, 225 personas que corresponden al 47,67% tienen como fuente
de financiamiento los préstamos bancarios; 247 personas, es decir el 52,33% realizan
préstamos a terceras personas que no se encuentran debidamente legalizadas para brindar

financiamiento; y ninguna persona se financia a través de emisiones accionarias.

Este grifico demuestra que las principales fuentes de financiamiento de los
microempresarios guayaquilefios son los préstamos a terceros, seguido de los préstamos

bancarios, esto por ser mds fécil y rdpido de obtener.



Anexo N° 12

FORMATO DE
ENCUESTA



Universidad San Gregorio de Portoviejo

Encuesta dirigida a los microempresarios de la Bahia de Guayaquil

Objetivo General: Determinar la incidencia de la cultura de inversion de los

microempresarios en el desarrollo del mercado bursatil guayaquilefo.

Sefiale con una x la respuesta que considere adecuada a su realidad.

1. ¢;Realiza Ud. actividades de ahorro?

Si

No

Si respondié no a la pregunta anterior, pase a la pregunta 5.

2. Sirespondio si a la pregunta anterior, ;A través de qué manera realiza el

ahorro?

Guardar dinero en casa _

Cuentas de banco

Otras



3. ¢(Qué montos de ahorro aproximado tiene al afio?

1 a 500 dolares

500 a 1000 dolares

Mas de 1000 dolares

4. (Por qué no considera ahorrar mas?
Falta de liquidez

Poca confianza en el sistema

Otras

5. Conoce Ud. la funcién de la bolsa de valores de Guayaquil

Si

No

Si respondié no a la pregunta anterior, pase a la pregunta 9



6. (Cual es el grado de conocimiento que Ud. considera, tiene de la operatividad

de la bolsa de Valores de Guayaquil?

Maximo

Medianamente

Basico

7. ¢(Considera Ud. necesario el conocimiento de esta informacion?

Si

No

8. Si contara con un excedente de dinero, ;en cual de estas actividades le

gustaria invertir?

Inversiones a plazo fijo

Inversiones de renta fija

Inversiones de renta variable



9. (A qué tiempo probable le gustaria realizar su inversion?

1 afio

2 a 5 afios

5 a 10 afios

10. ;Cual es la fuente de financiamiento con la que cuenta su negocio?

Préstamos bancarios

Préstamos a terceros

Emisiones accionarias

Muchas Gracias por su tiempo.



totos



Visita a la Bolsa de Valores de Guayaquil







