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RESUMEN

Por lo general las economias estables y vigorosas cuentan con mercados de valores
desarrollados y en donde sus habitantes ven a estos como su mejor opcion de
financiamiento, sin embargo en nuestro pais el uso de estos mercados es deficiente,
ocasionado basicamente por la deficiente cultura en temas bursatiles. En el Ecuador la
creacion de la bolsa de valores se realizé con el objetivo de transformar los procesos
comerciales y econOmicos ofreciendo diferentes productos, mejores plazos vy
oportunidades de diversificacidén, pese a ello este no ha tenido la acogida esperada,
razén por la cual se realiz6 la presente investigacién con el proposito de determinar la
influencia que tiene la inversion en la bolsa de valores ecuatoriana en el crecimiento
econdémico de la provincia del Guayas, en este estudio luego de la sistematizacion del
problema, definicion de objetivos y justificacion, se reviso el marco teorico, observando
aspectos relacionados con la reduccion de los niveles de intermediacién en la
colocaciéon de capitales, lo que implica disminucion de los niveles de tasas de interés
como un elemento dinamizador de la economia. Se plante6 una metodologia que nos
permitié recabar informacion con el fin de validar las hipotesis del estudio. Una vez
obtenidos los resultados del proceso investigativo se optd por disefiar un instructivo
basico sobre temas de inversién y financiamiento bursatil con el cual se pretende lograr
en los habitantes de la provincia mayor nivel de conocimientos que a su vez permita
incrementar los indices de inversidn bursatil y en conclusién lograr crecimiento de la

economia y del bienestar poblacion en general (crecimiento y desarrollo econémico).

Palabras claves: mercado de valores, cultura bursatil, crecimiento econdmico,

inversion, financiamiento.
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INTRODUCCCION

El tema de inversidén en la bolsa de valores ecuatoriana da la impresion de que es un
tema dirigido tan solo a las grandes empresas, lo que en realidad no es asi, puesto que
concierne a todas aquellas personas que generen excedentes econdmicos y que
deseen obtener mayor rentabilidad por sus inversiones, cualquiera que esta sea (renta
fija o renta variable) y también a quienes necesitan recursos con tasas de interés

menores a las que ofrece el mercado financiero convencional.

Se ha determinado que en la provincia del Guayas existen los recursos econémicos,
pero sin embargo por la informacién asimétrica que se maneja por parte del mercado de
valores, no ha permitido a sus habitantes tener conocimientos sobre financiamiento e
inversiéon bursatil llevando a la gran mayoria de ellos a creer que como prestamistas o
prestatarios potenciales solo tendran oportunidades dentro del sistema bancario
tradicional, este es un hecho en la vida para muchos de nosotros. El objetivo del
presente trabajo de investigacion es que contribuya a despertar en los lectores un
mayor entusiasmo y motivacion para utilizar nuevos medios de financiamiento e
inversién, fomentando el ahorro interno e impulsando la distribucién de los recursos

hacia actividades productivas que beneficien a la poblacion en general.

En cuanto a la metodologia se realiz6 un estudio de campo, en el cual se tomaron en
cuenta aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la poblacién de la provincia del
Guayas, caracterizando la misma con personas mayores de edad hasta los 70 afios
aproximadamente, y luego de haber aplicado un tipo de muestra no probabilistica nos
dio como resultado la aplicacion de 384 encuestas ademas de 3 entrevistas realizadas
a personas que conocen la temética estudiada. El andlisis de los resultados obtenidos
permiti6 comprobar las hipétesis planteadas los cuales fueron analizados a profundidad

en el capitulo 1V, de estas la de mayor relevancia fue que

La propuesta no solo consiste en disefar un folleto con largas listas de conceptos, sino
mas bien se plantea sugerencias especificas y detalladas acerca de cdmo aprovechar

mejor las oportunidades expresadas en: tasas, estructura de capital, plazos y productos
1



que ofrece este mercado. Es decir el principal propésito es que los usuarios puedan
comprender que es posible financiar sus proyectos y convertirse en tenedores de titulos
en lugar de ser depositantes, si conocen y saben utilizar correctamente los mercados
de valores. En sintesis lo que se va a disefiar es un instructivo que pueda constituirse
como una de las mejores guias hacia la toma de decisiones de inversion en los

mercados de valores, para la poblacion de la provincia del Guayas.



CAPITULO |
EL PROBLEMA

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1 PROBLEMATIZACION

La inversion es un factor muy importante para el desarrollo de una economia puesto
qgue es el motor principal para fomentar el emprendimiento, mejorar la calidad de vida
de las personas que incursionan en ella, acelerando de esta, manera el crecimiento y

desarrollo econémico.

La problematica parte de que en nuestro pais a diferencia de otros paises la bolsa de
valores no es considerada como una importante fuente de financiamiento, esto se debe
principalmente a la deficiente cultura bursatil, lo que ocasiona que los pequefios
ahorradores no puedan acceder al capital de grandes sociedades. En el caso del
estado ecuatoriano, este es el principal emisor de deuda tanto en la bolsa de valores de
Guayaquil como en la bolsa de valores de Quito, emite bonos para de esta manera
captar dinero y destinarlo a obras que van en beneficio de toda la poblacion, sin
embargo este tipo de inversion ( bonos del estado) no es de gran atractivo para
inversionistas a causa de que nuestro pais a lo largo de los afios se ha caracterizado
por tener continuos cambios de tendencias tanto politicas como economicas lo que
influye directamente en el mercado de valores. Mientras que en cuanto a las empresas
la bolsa de valores es un ente que les permite crecer o expandirse, Segun el Abogado
Rodolfo Kronfle Akel, presidente de la bolsa de valores de Guayaquil ha sefialado que

“Existen diferentes factores que coadyuvan a que muchas empresas no dirijan su

3



mirada al Mercado de Valores como mecanismo de financiamiento o para la inyeccion
de capital fresco en sus compafias. Como ejemplo, podemos nombrar el poco
conocimiento de los representantes de compafias en los beneficios financieros que
presenta la cotizacién de sus titulos-valores en las ruedas de negociacion, asi como el
mayor posicionamiento de su imagen institucional y marca en el mercado nacional e
internacional, otra razén es que la mayoria de las empresas del pais son familiares y
prefieren no proporcionar informacion publicamente, cosa que ocurre cuando se cotiza
en Bolsa, la gente comun no compra acciones
por falta de conocimiento de lo que representa ser parcialmente duefio de una
compafiia que cotiza en Bolsa y de los beneficios que genera al accionista tanto por
variaciones de precio, como por la entrega de dividendos en efectivo y dividendos en
acciones, lo que representa un rendimiento mayor que el obtenido con las inversiones

tradicionales.™

Otro problema notorio es la poca difusién de informacién o el limitado acceso a esta por
medios tecnoldgicos lo que ocasiona el no uso de esta opcién de inversioén por parte de
quienes tienen excedentes puesto que al no conocer sobre los tramites, documentos,
paquetes de inversion, tasas de interés entre otros, las personas desisten de realizar
este tipo de negociaciones y destinen el dinero para actividades de inversion directa por
ejemplo en comercio u otros emprendimientos productivos que no generan mayor

ingreso u ocasionan un bajo nivel de rentabilidad con mayor esfuerzo.

Estos y otros aspectos son los que se deben considerar al ofertar este servicio bursatil
para asi fomentar la idea o cultura de ahorro en los habitantes de la provincia del
Guayas que potencialmente estan aptos para entrar al negocio o mundo de la inversién,
siempre y cuando sea a través de instituciones legalmente reconocidas y
reglamentadas por el sistema financiero nacional debido a que “Cuando una persona

invierte a través de una casa de valores, lo que hace es comprar un titulo que genera

! (Corporacion de comunicacionesGlobal Press C.A)9 Corporacion de comunicacionesGlobal Press C.A.
(s.f.). Revista la verdad. Recuperado el 27 de Abril de 2013, de Revista la verdad: http://www.revista-
laverdad.com/Paginas/Articulos.php?Codigo=23



una rentabilidad, mientras que si acude al banco, lo que hace es efectuar un depdsito
por el cual recibe intereses. Es decir, en el primer caso la persona se convierte en un

tenedor de titulos, mientras que en el segundo es un depositante del banco™

, de alli la
importancia de la presencia de intermediarios financieros no solo a nivel de toda la

provincia sino también a nivel de todo el pais.
1.1.2 DELIMITACION DEL PROBLEMA

El presente trabajo esta dirigido a las personas mayores de edad que perciban ingresos
por remesas, salarios, jubilacion, indemnizacién y actividades agricolas o comerciales y
en general a quienes dispongan de excedentes de sus ingresos. El area geografica en
la cual se desarrollara el estudio es la provincia del Guayas a fin de incrementar la
inversion en la bolsa de valores ecuatoriana por parte de los habitantes de la misma ya
que es una de las provincias mas importantes a nivel productivo, esto les permitira a
sus habitantes contar con una referencia importante al momento de tomar decisiones

para invertir y generar crecimiento econdomico y a la par desarrollo.

El estudio tomara como base el afio 2000 puesto que situaciones como la crisis
bancaria en 1999 y la dolarizaciéon afectaron directamente a la inversién en el mercado

bursatil.
1.1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Como incide el nivel de inversion en la bolsa de valores ecuatoriana en el crecimiento

econdmico de la provincia del Guayas?
1.1.4 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢, Como afecta la cultura bursatil de parte de los habitantes de la provincia del Guayas a

la inversion en la bolsa de valores ecuatoriana?

? (BOLSA DE VALOES DE GUAYAQUIL)
BOLSA DE VALOES DE GUAYAQUIL. (s.f.). Bolsa de valores. Recuperado el 27 de abril de 2013, de

Bolsa de valores: http://www.mundobvg.com/casadevalores.asp



¢,Como influye el acceso a la informacion sobre temas de inversion en la decisién de

invertir de quienes generan excedentes?

¢Como incide la presencia de intermediarios financieros convencionales en el

financiamiento de proyectos empresariales?

¢, Como influye el nivel de ingresos de los habitantes de la provincia del Guayas en el

nivel de inversion de la bolsa de valores ecuatoriana?
1.1.5 DETERMINACION DEL TEMA

Estudio sobre los factores que influyen en el nivel de inversion en la bolsa de valores
ecuatoriana, y como inciden estos en el desarrollo socioeconémico en la provincia del
Guayas. Periodo 2000 - 2012

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar el nivel de inversion en la bolsa de valores ecuatoriana por parte de los
habitantes de la provincia del Guayas a través de una investigacién de tipo cientifica

gue permita determinar su incidencia en el desarrollo socioeconémico.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar como afecta la falta de cultura burséatil de los habitantes de la
provincia del Guayas al nivel de inversion en bolsa de valores.

e Determinar como influye el limitado acceso a la informacién sobre fondos de
inversiéon en la cantidad de inversionistas.

e Analizar como incide la presencia de intermediarios financieros en el
financiamiento de proyectos empresariales.

¢ |dentificar como influye el nivel de ingresos en el nivel de inversion en la bolsa de

valores.



1.3 JUSTIFICACION

La presente investigacion estd centrada en realizar un estudio sobre el nivel de
inversion en la bolsa de valores ecuatoriana por parte de los habitantes de la provincia
del Guayas ya sean pequefios ahorradores que deseen invertir su capital en un ente
que ofrece mayor rentabilidad y la posibilidad de elegir el riesgo de la inversion, o su
vez empresas que deseen obtener financiamiento a través de la cotizacion de acciones
o emision de deuda (bonos), puesto que estas personas econdémicamente se
encuentran en capacidad de invertir, sin embargo no solo a nivel de la provincia del
Guayas sino en todo el ecuador la bolsa de valores no es considerada como un medio
elemental para el financiamiento de proyectos, razén por la cual analizaremos los
principales aspectos que inciden en los niveles de inversidbn en el mercado bursatil

ecuatoriano.

“El problema principal de nuestro pais es la falta de cultura bursatil, lo que produce que
las personas no acudan al mercado de valores ni utilicen sus herramientas (como si
sucede en otros paises). Es légico no confiar en lo que no se conoce. Por esta razén, la
BVQ ha emprendido una campafia de promocion y difusion de la cultura bursatil, con

impacto nacional e internacional.”®

Esta iniciativa también la ha seguido la bolsa de
valores de Guayaquil que considera que un factor importante para incrementar los
indices de inversion bursatil es promover la cultura de inversién a nivel educativo, y
para lograrlo se ha implementado una serie de juegos bursatiles, ademas de
conferencias que permita desarrollar una cultura financiera en los estudiantes,
actualmente José Solis director del ministerio de educacion de la zona 5 indico que la
provincia del Guayas cuenta con 6 sedes para capacitar a los estudiantes del 5to y 6to
curso de bachillerato en temas de inversion y tributacién, esto con la finalidad de que

las nuevas generaciones y como futuros profesionales vean en la bolsa de valores una

} (BOLSA DE VALORES DE QUITO)
BOLSA DE VALORES DE QUITO. (s.f.). Bolsa de valores. Recuperado el 28 de abril de 2013, de Bolsa

de valores: http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somos/mision-vision-y-actualidad/



gran oportunidad para beneficiarse a si mismo como inversionistas, y por ende a la

sociedad en general.

Otro de los aspectos que influye de manera negativa en los niveles de inversion es la
ausencia de intermediarios financieros a nivel de la provincia lo que ocasiona un dificil
acceso a la informacion, a pesar de que tanto la bolsa de Quito como la de Guayaquil
tienen como principal objetivo ofrecer una informacién veraz, completa y oportuna, la
realidad es que existe una gran deficiencia a la hora de divulgar informacién sobre los
productos financieros que se ofrecen y la situacion juridica o econémica de las
empresas participantes, deficiencia ocasionada no solo por estos organismos sino

también por la superintendencia de compaiias.



CAPITULO Il
MARCO REFERENCIAL

2.1 MARCO TEORICO
2.1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

“Cuando se habla acerca de un mercado, nos referimos al espacio fisico o no fisico
donde interactian quienes ofertan y demandan algun tipo de bien o servicio. Cuando se
habla de mercados financieros, los instrumentos que se negocian son activos
financieros, como puede ser el futuro del petréleo, el cual es un instrumento derivado
gque se negocia en diferentes mercados y cuyo activo subyacente de referencia

(petréleo) es un mineral.

De esta manera podemos definir a un mercado financiero como un mecanismo que
reune a vendedores y compradores de instrumentos financieros, el cual facilita las

transacciones a través de sus sistemas.

Una de sus principales funciones es “descubrir el precio”, lo que significa que los
precios de los valores reflejen la informacién disponible en la actualidad. De esta forma,
cuanto mas rapido y con mayor precision se alcance el precio del valor, con mayor
eficiencia podran los mercados financieros dirigir su capital hacia oportunidades mas

productivas, con lo cual se logra un mejoramiento del bienestar publico.™

* Libro mercado de capitales(FALTA INSERTAR CITA 28/05/2013)
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“Los Mercados Financieros comenzaron a operar hace mas de 200 afios igual que un
mercado de pulgas. A través de las décadas se fueron modernizando al punto de que

ya la mayoria de ellos opera de manera electrénica. Hay cuatro tipos principales:

e Mercado de divisas (FOREX market)
e Mercado de materias primas (Commodities market)
e Mercado de capitales (Stock y bond markets)

e Mercado de derivados (Derivative market)
Mercado de capitales

“Es el mercado mas famoso del mundo en el que tradicionalmente la mayoria de los
inversores han tenido acceso. Existen dos grandes vertientes: el mercado de bonos y el

mercado de acciones de compafiias.®

“En la historia del mundo los mercados de capitales han sido la muestra de la
transparencia de los negocios, pero no ha escapado a operaciones dudosas y grandes
negocios de malversacion. Un ejemplo fue la crisis del Oro de la década de 1870 en
Estados Unidos. Pero en el tiempo se ha demostrado que refleja la economia real en

los valores de sus cotizaciones.

En 1460 se cre6 la Bolsa de Amberes, que fue la primera institucién bursatil en sentido
moderno. Posteriormente, se cred la Bolsa de Londres en 1570, en 1595 la de Lyon,
Francia. Estas se consolidaron tras el auge de las sociedades anénimas.

Actualmente existen estas instituciones en muchos paises, siendo la mas importante del

mundo la Bolsa de Nueva York, fundada en 1792, siendo ésta la primera en el

* (TENDENCIAS FX El lenguaje del mercado de divisas)
TENDENCIAS FX El lenguaje del mercado de divisas. (s.f.). Tendencias FX. Recuperado el 28 de 05 de

2013, de Tendencias FX: http://www.tendenciasfx.com/mercados-financieros/

® (TENDENCIAS FX El lenguaje del mercado de divisas)
TENDENCIAS FX El lenguaje del mercado de divisas. (s.f.). Tendencias FX. Recuperado el 5 de MAYO

de 2013, de Tendencias FX: http://www.tendenciasfx.com/mercados-financieros/
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continente americano, que recientemente comenzoé su transformacion para convertirse
en una red de negociacion similar al mercado Nasdaqg (el mercado electrénico de
valores mas grande del mundo), también estadounidense, logrando que se plantee una
seria competencia entre ambos como polo de atraccion de inversiones. En la casi
totalidad de los paises existen bolsas de valores, salvo en algunos muy pequefios y
otros de régimen comunista, como Cuba y Corea del Norte

Las ultimas dos décadas hemos sido testigos de un crecimiento espectacular de los
mercados financieros en el mundo, incluyendo los mercados cambiarios, los
euromercados Yy los mercados de bonos internacionales. Por ejemplo, el volumen diario
de los mercados cambiarios, es superior a un billon de dolares diarios, lo que es
equivalente a casi 10 veces el volumen de transacciones comerciales tanto de bienes
como de servicios en el ambito mundial, y el volumen diario de operaciones bursatiles
en el mundo llega a dos billones setecientos mil millones de délares. Esta importancia
se deriva de las transacciones que tienen las compafiias multinacionales y, sobre todo,
de los intermediarios financieros (casas de bolsa, bancos y casas de cambio), que
operan en mercados bien establecidos como Londres, Nueva York, Tokio, etc. y en
mercados emergentes tales como Singapur, Corea, Brasil, México, Argentina, Chile,

Turquia, etc.

Todo esto, junto con la volatilidad de los tipos de cambio, tasas de interés, precios de
los commodities (incluyendo el petréleo) y de los precios de los activos bursétiles,
implica que los principales elementos de las finanzas internacionales tienen cada vez
mayor relevancia, no solo para los operadores financieros, sino también para los
administradores de cualquier entidad publica o privada que tenga algun contacto con el
exterior, asi sea de manera directa o indirecta. Estos factores son los que dan sustento
a toda la actividad financiera, y los mercados locales no pueden estar exentos de los
movimientos de capitales alrededor del mundo. El conocimiento y el correcto manejo de

los instrumentos y herramientas financieras que existen en el mundo deberian
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beneficiar a una naciébn y consecuentemente a sus habitantes, si es que toman

conciencia de la utilidad que le puede generar.”’

“El mercado de capitales se desenvuelve entorno a dos procesos: el ahorro y la

inversion.

En sentido amplio los ingresos de los individuos, empresas y gobiernos, en un periodo
determinado, que derivan del trabajo o de la propiedad de los factores de la produccion,
reciben el nombre de renta. El exceso de la renta, es decir la parte que no se consume

(individuos) o no se distribuye (empresas) se denomina ahorro.

El ahorro es fuente de la inversion, entendiendo por tal al uso de los factores de

produccion para generar bienes de capital.

Cuando el funcionamiento de este proceso es satisfactorio, se expanden es decir
crecen, la fuerza de trabajo, el capital, el volumen de produccion, el intercambio y el
consumo. Se habla entonces de crecimiento econdémico, expresion que normalmente se

identifica con desarrollo econémico.

Generalmente se sostiene que los mercados de capitales son uno de los factores
basicos del crecimiento econdmico: “en cada pais las instituciones correspondiente
desemperfian el papel de intermediarios entre ahorradores e inversionistas y movilizan
una proporcién importante del ahorro interno. Habida cuenta que la mayor parte de la
inversién es financiada por fuentes nacionales se puede sostener que el crecimiento
econdmico de los distintos paises depende en gran medida de la capacidad y eficiencia

de los respectivos mercados de capitales™

’ EUMED. NET. (s.f). Eumed. Recuperado el 29 de MAYO de 2013, de Eumed:
http://www.eumed.net/librosgratis/2008a/374/E1%20Mercado%20de%20Capitales%20en%20el%20Mund
0.htm

® LIBROS EN GOOGLE PLAY. (s.f.). Google play. Recuperado el 30 de Mayo de 2013, de Google play:
http://books.google.com.ec/books?id=MB3JIxSYF7NoC&pg=PA20&dg=como+se+divide+el+mercado+de+
valores&hl=es&sa=X&ei=gxKpUb7XBeTEigLt2IGYDw&ved=0CCwQ6AEWAA#v=0nepage&g=como%20s
€%20divide%20el%20mercado%20de%20valores&f=false
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“Para lograr insertarse en este proceso de innovacién, se debe acudir al mercado de
capitales como un complemento indispensable, para conseguir el financiamiento de la
inversion requerida, siendo la bolsa de valores el vehiculo idoneo que posibilita su

desarrollo™

Podria decirse que el mercado de capitales est& conformado por:
e Mercado de valores:
» Mercado primario

» Mercado secundario

Mercado de valores

“También conocido con el nombre de “mercado de intermediacién directa”, es el lugar
de reunion de los mercados primario y secundario, donde empresas y Estado acuden a
financiar sus actividades y servicios mediante la emision de acciones y bonos,
respectivamente. Para este proceso de financiamiento intervienen los denominados
“pbancos de inversion”, los cuales, dentro del mercado primario, se encargan de comprar
las acciones y bonos directamente a las empresas y al Estado, y de colocarlos
posteriormente, a través de la bolsa de valores, en el mercado secundario donde seran

negociados al pablico.”*°

Clasificacion del mercado de valores
“El mercado de valores esta compuesto por los siguientes segmentos:

e Publico, son las negociaciones que se realizan con la intermediaciéon de una
casa de valores autorizada.
« Privado, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre comprador

y vendedor, sin la intervencion de una casa de valores.

*MONTOYA, Z. d. (s.f.). Universidad tecnica paticular de Loja. Recuperado el 02 de Junio de 2013, de
Universidad tecnica paticular de Loja: http://rsa.utpl.edu.ec/material/215/G161002.1.pdf
%) ibro mercado de capitales( falta insertar cita)
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Primario, es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocacion de valores
gue hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos.
Secundario, comprende las negociaciones posteriores a la primera colocacion de

valores.

Entidades de control del mercado de valores

Consejo nacional de valores es el 6rgano adscrito a la superintendencia de
compafiias que establece la politica general del mercado de valores y regula su
funcionamiento.

Superintendencia de compafias es la institucion que ejecuta la politica general
del mercado de valores y controla a los participantes del mercado.

Bolsas de valores a través de su facultad de autorregulacion pueden dictar sus
reglamentos y demas normas internas de aplicacion general para todos sus
participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones

dentro del @mbito de su competencia.

Los participantes del mercado de valores

Emisores, son compafiias publicas, privadas o instituciones del sector publico
que financian sus actividades mediante la emisién y colocacion de valores, a
través del mercado de valores.

Inversionistas, son aquellas personas naturales o juridicas que disponen de
recursos economicos y los destinan a la compra de valores, con el objeto de
lograr una rentabilidad adecuada en funcion del riesgo adquirido. Para participar
en el mercado de valores no se requiere de montos minimos de inversion.

Bolsas de valores, son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen por
objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociacion de
valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.
Casas de valores son compariias andnimas autorizadas, miembros de las bolsas

de valores cuya principal funcién es la intermediacién de valores, ademas de
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asesorar en materia de inversiones, ayudar a estructurar emisiones y servir de
agente colocador de las emisiones primarias.

o Deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores, es una
comparfia anénima que se encarga de proveer servicios de depdsito, custodia,
conservacion, liquidacion y registro de transferencia de los valores. Opera
también como cdmara de compensacion.

« Calificadoras de riesgo, son sociedades anénimas o de responsabilidad limitada,
independientes, que tienen por objeto la calificacion de emisores y valores.

e Administradoras de fondos y fideicomisos son compafias andénimas que

administran fondos de inversién y negocios fiduciarios.”*

El mercado de valores en el ecuador

“Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la Bolsa
de Comercio como institucion juridica cuyas disposiciones estan en el Cddigo de
Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo del
mercado de valores. Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 1935 se establecid en
Guayaquil la denominada; Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., con una
efimera existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936, debida a la escasa oferta de
titulos valores, la baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces, la falta de
educacion del publico en este tipo de inversiones financieras, la incipiente estructura
industrial del pais y las alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa €poca.
En el afio 1965, se crea la Comisiébn de Valores-Corporacion Financiera Nacional,
basicamente como una institucion orientada a la concesién de crédito y al desarrollo
industrial, y que tenia solamente como una mas de sus mudltiples actividades la de
promover la creacion de las bolsas de valores; sin embargo, fue precisamente este
mandato legal y sobre todo el crecimiento econdmico del pais que llevé a que esta

institucion promueva la creacién de las bolsas de valores en el Ecuador.

" BOLSA DE VALORES DE QUITO. (s.f.). Bolsa de Valores. Recuperado el 2 de Junio de 2013, de Bolsa
de Valores: http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
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Posteriormente, en febrero de 1969, la Comision Legislativa Permanente faculto, y
en julio de ese mismo afio, ratificd la decision mediante la cual el Presidente de la
Republica dispuso el establecimiento de las bolsas de valores, como compafias
anonimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de
Compaiiias y bajo el control de la Superintendencia de Compafiias. La Ley de 26 de marzo de
1969 (Ley 111), tuvo efectos limitados tanto en el orden legal como en el acceso al
mercado, lo que se reflej6 en una escasa participacion del sector privado girando
alrededor de los titulos emitidos por el sector publico. Las dos bolsas de valores iniciaron sus
operaciones en 1970, de esta manera se formalizé el mercado bursatil en el Ecuador. La
primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de 1993y su principal aporte fue
la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de bolsa,
administradoras de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la transformaciéon de
las bolsas de valores de compafiias anénimas a corporaciones civiles sin fines de lucro. En
julio 23 de 1998 se expidio la nueva Ley de Mercado de Valores la misma que se encuentra vigente
en la actualidad y derogd a la de 1993. De acuerdo a esta Ley, el Consejo Nacional de Valores
(CNV) establece la politica general del mercado de valores y regula su actividad,
organismo presidido por el Superintendente de Compafiias, y conformado por siete miembros,
cuatro del sector publico y tres del sector privado. Es indudable que la evolucion de la
legislacion abrié nuevas perspectivas de negocios e inversion en el pais, asi mismo impuso mas
exigencias para el normal desenvolvimiento de las operaciones del mercado y eso implico un
profundo proceso de cambio dentro del manejo operativo y tecnoldgico de los entes participes del

mercado de valores y del regulador.”*?

“En el 2011 el monto negociado en las bolsas de valores en Ecuador fue el mas bajo de
la region, menor incluso que Bolivia, tanto en términos absolutos como por porcentaje
del PIB. En valor total de los titulos registrados en bolsa en el indicado afio, Ecuador
tenia una cifra 35 veces inferior a la de Colombia, 14 veces menos que Peru o 47
menos que Chile. En suma, la ecuatoriana ha sido una empresa altamente dependiente

de la intermediacion financiera (préstamos bancarios) y marginalmente de inversionistas

? SCRIBD. (s.f). Scrib. Recuperado el 6 de junio de 2013, de  Scrib:
http://es.scribd.com/doc/55388946/Historia-Del-Mercado-de-Valores-Ecuatoriano
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que compran titulos en las bolsas.
Uno de los factores que ha mantenido débil al tejido empresarial del Ecuador por
décadas ha sido el incipiente mercado de valores, cuya marginalidad ha sido una
barrera de entrada estructural para los competidores que no estan en posicion de
acceder a crédito bancario, privando no solamente a los emprendedores de
herramientas mas eficientes de financiamiento de sus proyectos (que si las tienen sus
competidores vecinos en Perud, Colombia, Chile, Brasil), sino también a las familias de
opciones de colocacion de su ahorro, que hoy se mantiene en cuentas de ahorro o se
gasta en carro nuevo o] televisiones de alta definicion.
En esta linea el actual Gobierno ha concretado una positiva iniciativa de reforma de la
Ley de Mercado de Valores y otras leyes conexas. Detalles aparte que podrian
corregirse (como la exigencia de la nomina de accionistas hasta llegar al ultimo titular
persona natural, que luce contradictoria con el espiritu general de la reforma de facilitar
la formacion de nuevas compafiias, o las restricciones a los fideicomisos en garantia),
hay una manifiesta intenciéon de apoyar el ingreso al mercado de nuevos actores, de
estimular la competencia de pequefios y medianos, insertando figuras que generan
profesionalizacion y confianza en los actores del mercado y herramientas que han
funcionado en bolsas méas dinamicas de economias desarrolladas, como la banca de
inversion, profundizando la separacion entre la banca ordinaria (que vive de la
intermediacién) y el mercado de valores (que busca la desintermediacion), y unificando
el sistema bursatil para darle eficiencia. A estos se afiaden incentivos tributarios.
Si bien hay otros cambios necesarios para estimular el crecimiento del sector
productivo, que implican también abandono de paradigmas en el mismo sector
empresarial, la reforma enviada a puertas de un nuevo mandato presidencial constituye
un claro y concreto mensaje. Capitalismo y mercado no son sinénimos, tanto como
socialismo y mercado pueden no ser opuestos. De hecho no hay forma mas eficiente de
lograr mayor participacion social en el acceso a los medios de produccion que

expandiendo el mercado de valores.”*®

* (BERNARDO, 2013)
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En Ecuador, como en la gran mayoria de paises, hay una gran cantidad de empresas
gue requieren financiamiento externo (de terceros) para realizar sus actividades, ya sea
por la no disponibilidad de recursos propios o por diversificar su capital, en atencion a

los beneficios que genera la ejecucion de proyectos con deuda.

Tradicionalmente en nuestro pais la principal fuente de financiamiento externo para las
empresas han sido los bancos. Es por esto que el negocio bancario es muy rentable (en
2011, ROE del Sistema fue 19%) y crece anualmente en gran medida (en 2010,
crecimiento fue de 17.33%, y PIB 3.58%).Durante el dltimo afio fiscal, se puede
observar que ésta crecio 18,2%. Esto se puede traducir en que la demanda de crédito
de la economia fue cubierta en USD 941 millones, pero muy seguramente esta cantidad
no es el 100% de la demanda real. Como ejemplo de ello, la estimacién de la demanda
del Censo Econdmico del INEC durante el 2010 muestra que la brecha de la demanda

de crédito se encontraba en USD 4.739 millones.
Figura 1. Financiamiento a través de las instituciones bancarias.

Bancos Privados de Ecuador
Valores en Miles de USD

Distribucidon de Cartera

Por Linea de Negocio 31-Dec-10 U 31-Dec-11 % A Absoluta A%

Comercial 5175210 456% 6.116611 447% 941.401 18,2%

Consumo 3.721.432 328% 5.015.875 367% 1.294 442 34.8%

Vivienda 1.466.196 12,9% 1.325.449 9.7% (140.746) -9,6%

Microempresa 9593.184 8,8% 1.219.403 8,9% 221.219 22,2%
100

Total Cartera de BP* 11.361.021 ';2 13.677.338 1002% 2316.317 Zﬂid%

Fuente: Superintendencia de Bancos v Seguros de Ecuador (SBS)
Elahoracion: Propia
*Bancos Privados

Remitiéndonos a lo anterior se puede estimar que el mercado ecuatoriano tiene la
capacidad de prestar dinero para financiar actividades comerciales, y recibir un

rendimiento (o ganancia) al hacerlo. La pregunta inmediata seria, ¢qué tan rentable es

BERNARDO, T. C. (24 de Abril de 2013). Diario Hoy. Recuperado el 31 de 05 de 2013, de Diario Hoy:
http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/socialismo-y-mercado-579560.html
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prestar dinero para actividades comerciales? Tomando como muestra los Bancos
Privados de Ecuador, se puede observar que el rendimiento Comercial se incrementd
en 9,1% durante el afio 2011, llegando al 18,2%. Asimismo, sin dejar de lado el factor
Riesgo, la morosidad Comercial pasé de 1,53% a 1,12%. Con esto, se puede

determinar que ademas de posible, el crédito Comercial es rentable.
Figura 2 .Capacidad de financiamiento.

Rentabilidad de la Cartera

Por Linea de Negocio 31-Dec-10 31-Dec-11 A
Comercial 9.1% 18,2% 9.1%
Consumo 13,7% 275% 13,7%
Yivienda 9,9% 19,9% 9,9%
Microempresa 25,3% 50,5% 25,2%
Rentabilidad Promedio 14,5% 29.0% 14,5%
ROE Bancos Privados 14,3% 19,0% 4,7%
Fuente: SBS

Elaboracion: Propia

Los titulos méas destacados fueron los Valores de Titularizaciéon Crediticia?, los cuales
rentaron en promedio un 7%. Otras alternativas de inversion fueron las Obligaciones,
las cuales tuvieron una renta promedio de 7,41%. La caracteristica primordial de estos

papeles es el tiempo de inversién, el cual es a largo plazo (3 afios aprox.).

Con todos los puntos expuestos, es facil ver que la Bolsa de Valores es una alternativa
viable para hacer crecer el patrimonio de las personas, ya que tienen la oportunidad de
obtener mejores rendimientos por sus recursos prestados directamente a las empresas
a través de titulos valores. Esta afirmacion es igualmente valida para las empresas,
dado que requieren este financiamiento para sus operaciones, y al obtenerlo
directamente de las personas pueden ahorrarse una proporcion de interés,

considerando que los bancos prestan el dinero a una tasa promedio de 9%.

Ahora, imaginemos que le quisiéramos sacar el “excedente de dinero” o “dinero

disponible” de la Banca e invertirlo en la Bolsa de Valores para mejorar el rendimiento.
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¢, Qué cantidad de dinero tiene la Banca disponible para la inversion? Para determinar
esto, hay que ver cuanto dinero del depositado por las personas no estd prestado a

terceros, o se requiere para solventar al Sistema Bancario.

Figura 3. Disponibilidad de dinero por parte de la Banca para la inversion.

Monto Disponible para Inversion

IV alores en Mifes de USD
Rubros Monto

Total Depdsitos, 2011 18.557.966
(-) Total Cartera Bruta BP, 2011 (13.677.338)
{-) Depdsitos para Encaje (1.067.553)
{-) Operaciones Interbancarias (326.767)
() Efectos de Cobra Inmediato (102787
Monto Disponible (MD) 3.383.521

Total Negociado Bolsa, 2011 (NB) 3.766.186

Relacion MD/NB 0,90

Fuente: SBS, BYG, v BVQ
Elahoracion: Propia

El Monto Disponible para invertir en la Bolsa de Valores representa el 18,2% del total de
depdsitos. Al comparar este monto con el total de las negociaciones en Bolsa durante el
2011, se observa que representa el 90%. En otras palabras, si se pudiera tomar el total
del Monto Disponible e invertirlo en titulos de la Bolsa, las negociaciones aumentarian
en un 90%. ¢Entonces, por qué no se lo hace? Las principales razones son por
desconocimiento de la existencia de éstas oportunidades; y por la mentalidad del
ecuatoriano, el cual no considera la inversion a largo plazo por la duda (o temor) de no
saber si requerird utilizar tales recursos en el corto plazo por diferentes motivos
(emergencias, viajes, oportunidades de consumo, etc.). Estas razones se reflejan en la
naturaleza de los depdésitos del Sistema Bancario, los cuales en un 72% son a la

vista.

" (CASTILLO)
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2.1.2 ANTECEDENTES REFERENCIALES

LA BOLSA DE VALORES Y LA DOLARIZACION EN EL ECUADOR

“BOLSAS, OPTIMISTAS CON LA DOLARIZACION

Efectos

El analisis establece que la dolarizacion sincerara los estados financieros de las
companiias. Estos reflejaran el valor de activos y pasivos a precios de mercado,
los cuales en muchos casos estaban subvaluados (bienes inmuebles) y en otros
sobrevalorados (bienes muebles).

El sinceramiento de las cifras patrimoniales por la dolarizaciébn, ademéas de
establecer la real situacibn empresarial (extremadamente débil, pues el
patrimonio representa apenas el 36% del total de activos y el capital pagado no
supera el 12% de los mismos), permitird transparentar la cartera del sistema
financiero y sus posibilidades de refinanciamiento de las obligaciones
empresariales, a partir del conocimiento real de propiedad de los activos de los
accionistas.

La rentabilidad de los titulos de renta variable dependerd de la gestién de la

empresa en el mercado.”®

“ESTUDIO DE FACTIBILIDAD SOBRE LA IMPLEMENTACION DE UNA CASA DE
VALORES EN EL CANTON MILAGRO CORRESPONDIENTE AL PERIODO 2012-

2013

El presente estudio se orienta a la implementacion de una casa de valores en el canton

Milagro siendo esta el ente intermediador para realizar transacciones en mercado

bursatil tomando en cuenta sus ventajas ya que los recursos invertidos por medio de

CASTILLO, S. G. (s.f.). Mirador economico Actualidad, Analisis y Opinion. Recuperado el 6 de junio de

2013,

de Mirador economico: http://www.miradoreconomico.com/2012/02/la-bolsa-de-valores-una-

alternativa-viable-de-inversion-2/#footnote_3 626

" GABRIEL, S. V. (s.f). Espol. Recuperado el 07 de junio de 2013, de espol.edu.ec:
www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/4099/1/6627 .pdf
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estas, permiten tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos
productivos y de desarrollo que generan empleos y rigueza tanto como para la
poblacidon como para el pais. Los aportantes de estos recursos reciben a cambio la
oportunidad de invertir en una canasta de instrumentos que les permite diversificar su
riesgo, optimizando sus rendimientos. Este medio de inversion seria favorecedor para
los habitantes de este canton ya que siendo una zona agricola por naturaleza existe
posibilidades econdémicas pero escasas opciones de inversion. Esta investigacion
beneficiara tanto a personas o empresas interesadas en invertir en bolsas de valores o
a quienes quieran implementar una casa de valores dentro del canton Milagro. Entre
nuestros principales objetivos estan ,Verificar el nivel de confianza que existe por parte
de las personas para invertir en la ciudad de Milagro, Identificar las diferentes
alternativas de inversion que existen en la localidad, Establecer los recursos
econdmicos que tienen los ciudadanos para invertir en la ciudad de Milagro. Incentivar a

los ciudadanos que inviertan en bolsa de valores.”®

2.1.3 FUNDAMENTACION

El mercado de valores ecuatoriano que hasta hace unos afos se podria decir que fue
blindado para unos y privilegiados para otros hoy en dia pese al limitado acceso a la
informacion proveniente de este, es un mercado que se encuentra al alcance de todo el
sector productivo, entendiéndose como tal a las pequefias medianas y grandes
empresas que desean obtener financiamiento a costos mas bajos y plazos mas altos
que la banca tradicional, a través de la compra y venta de opciones o titulos de deuda,
que permitan movilizar los recursos de los inversionistas hacia el sector productivo y
también para que cualquier persona (inversionistas institucionales, naturales o
especializados)que tenga algo de ahorros y quiera que generen alguna rentabilidad

puede invertir a través de la Bolsa de Valores. “Estas tienen una serie de productos

® http://hdl.handle.net/123456789/1437 (COLON, 2011)

COLON, F. G. (junio de 2011). Repositorio UNEMI. Recuperado el 5 de Mayo de 2013, de unemi.edu.ec:
http://www.google.com.ec/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=3&sqi=2&ved=0CDUQFjAC&url=h
ttp%3A%2F%2Frepositorio.unemi.edu.ec%?2Fbitstream%2F123456789%2F97%2F1%2FTesis%2520Ing
%2520Enrique%2520Ferruzola%2520Gomez.pdf&ei=PW6yUYibEeP40gGnqoGoCQ&usg=AFQjCNHg
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diferentes a los que tradicionalmente ofrecen las instituciones financieras, con mejores
oportunidades, diversificacion y plazos, asi como con la posibilidad de escoger el riesgo
de la inversion”, indico Monica Villagébmez, presidenta ejecutiva de la Bolsa de Valores
de Quito.

Sefal6 que no se requieren de grandes cantidades de dinero. “En principio podria venir
con poco dinero, posiblemente a partir de los
$ 500 o $ 1.000 se encuentran valores de renta fija o en renta variable.”,*” apunt6 e
indicd que entre las posibles opciones esta la de invertir en ‘obligaciones’, que “son
valores que emiten las compafiias en busca de recursos y, a través de una oferta
publica, invitan a que quienes tengan dinero para invertir lo hagan en estos papeles,
gue sirven para que la compafiia crezca, para gue pague ciertos pasivos o para capital

de trabajo”. Las obligaciones tienen un plazo de 365 dias en adelante.

Pero, también se puede encontrar inversiones con plazos mas cortos y, por lo mismo,
con rentabilidad mas cercana para el inversionista, como el ‘papel comercial’. “Son las

mismas obligaciones, pero hasta 359 dias”, anoté Villagémez.

Para el corredor de bolsa Juan Acosta, la posibilidad de invertir a través del mercado de
valores es una alternativa importantisima y ofrece beneficios, dependiendo del tipo de
inversidbn que realice. Podria tener una mayor rentabilidad que la que ofrecen los

depdsitos bancarios, por ejemplo”, apunté.

Para realizar una inversion en la Bolsa, primero “debe ir a una casa de valores, que son
sociedades andnimas autorizadas por la Superintendencia de Compafiias y que tienen
un control muy exigente. Debe explicarles sus necesidades de recuperacion. Los

rendimientos van dependiendo del plazo de 3,78% a 7,41%".'® Estos entes tienen toda

' (DIARIO EL UNIVERSO, 2012)
DIARIO EL UNIVERSO. (13 de Mayo de 2012). Diario El Universo. Recuperado el 24 de Mayo de 2013,

de eluniverso.com:  http://www.eluniverso.com/2012/05/14/1/1356/bolsa-valores-abre-opcion-pueda-
invertir-desde-500-dolares.html

'8 (DIARIO EL UNIVERSO, 2012)
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la informacion necesaria sobre lo que se estd negociando en el mercado, tanto en
plazos como en rentabilidad. “Los valores que se negocian vienen acompafiados de
una calificacién de riesgo, que va a determinar las posibilidades de pago de la empresa
emisora o del fideicomiso o de la titularizacién... La casa de valores estad para

ayudarle”.

Luego se debe suscribir una orden de negociacion, que contiene el contrato de
comision mercantil, en virtud del cual, el inversionista le encarga a la casa de valores la
compra o la venta de determinados papeles y se establece la comision que la casa va a
ganar en la transaccion, asi como la comision que se debera pagar a la bolsa”, explico

Ménica Villagémez, presidenta ejecutiva de la Bolsa de Valores de Quito.”*®

La bolsa de valores ecuatoriana ofrece ventajas tanto para los inversionistas como para

el sector productivo.

Las principales ventajas que obtienen las personas que invierten en la bolsa de valores

son:

e Mayor, mejores y diversas posibilidades de inversion a diferencia del sector
bancario que es limitado, puesto que la mayoria de estas entidades solo ofrecen
polizas, certificados a plazo fijos y otras no tan conocidas por los inversionistas.

e Mayor rendimiento

¢ Diversificacion de riesgo

e Contribuyen al desarrollo productivo de nuestro pais

DIARIO EL UNIVERSO. (13 de Mayo de 2012). Diario El Universo. Recuperado el 24 de Mayo de 2013,
de eluniverso.com: http://www.eluniverso.com/2012/05/14/1/1356/bolsa-valores-abre-opcion-pueda-
invertir-desde-500-dolares.htm

' (DIARIO LA HORA, 2012)

DIARIO LA HORA. (9 de Noviembre de 2012). Diario La Hora. Recuperado el 29 de Mayo de 2013, de
lahora.com.ec: http://www.lahora.com.ec/index.php/noticias/show/1101419998/-
1/Conozca_c%C3%B3mo_invertir_en_la_bolsa_de_valores.html#channel=f3186b6ddf2c5f4&origin=http%
3A%2F%2Fwww.lahora.com.ec&channel_path=%2Findex.php%Z2Fnoticias%2Fshow%2F1101419998%2
F-1%2FConozca_c%?2
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Las principales ventajas que obtienen las empresas que cotizan en la bolsa de valores

son:

e Financiamiento para sus obras a un plazo mayor.
e Obtener dinero fresco de manera directa.

e Contribuyen al desarrollo productivo de nuestro pais

2.2 MARCO LEGAL
LEY DE MERCADO DE VALORES

En el art.1 y 4 del objeto y &mbito de aplicacion de la ley, nos dice:

Art. 1.-"Del objeto y ambito de la Ley.- La presente Ley tiene por objeto promover un
mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como
resultado de una informacién veraz, completa y oportuna.

El ambito de aplicacién de esta Ley abarca el mercado de valores en sus segmentos
bursatil y extrabursatil, las bolsas de valores, las asociaciones gremiales, las casas de
valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los
emisores, las auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera actien
en el mercado de valores.

También son sujetos de aplicacion de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores y la
Superintendencia de Compafiias, como organismos regulador y de control,

respectivamente.

Art. 4.- De la intermediacion de valores y de los intermediarios.- La intermediacién de
valores es el conjunto de actividades, actos y contratos que se los realiza en los
mercados bursatil y extrabursatil, con el objeto de vincular las ofertas y las demandas
para efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que podran
negociar en dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo a

las normas que expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.).
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Las instituciones del sistema financiero podran adquirir, conservar o enajenar, por
cuenta propia, los valores de renta fija u otros valores, segun los define esta Ley. Se
prohibe a dichas instituciones efectuar operaciones de intermediacion de valores por
cuenta de terceros en el mercado extrabursatil, pudiendo hacerlo Unicamente por

intermedio de una casa de valores.
El art.18 del registro del mercado de valores, nos dice:

Art. 18.- Del alcance y contenido.- Créase dentro de la Superintendencia de Compafiias
el Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribira la informacién publica
respecto de los emisores, los valores y las demas instituciones reguladas por esta Ley.
La inscripcidon en el Registro del Mercado de Valores, constituye requisito previo para
participar en los mercados bursatil y extrabursatil.

En el Registro del Mercado de Valores deberan inscribirse:

1. Los valores que sean objeto de oferta publica y sus emisores;

2. Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

3. Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

4. Los operadores de las casas de valores;

5. Los operadores que actlen a nombre de los inversionistas institucionales;

6. Los depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores y, sus
reglamentos internos y de operacion;

7. Los fondos de inversion, sus reglamentos internos y contratos de incorporacion;

8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversién colectivos;

9. Los valores producto del proceso de titularizacion;

10. Las administradoras de fondos de inversién y fideicomisos y sus reglamentos de
operacion;

11. Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de conformidad
con las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V.;

14

12. Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento interno v,
procedimiento técnico de calificacion;

13. Las compafiias de auditoria externa que participen en el mercado de valores; vy,
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14. Los demés entes, valores o entidades que determine el C.N.V.

Los art.24, 25, 26, 27, 28 de la informacion, nos dice:

Art.24.- Del objetivo.- Con el propésito de garantizar la transparencia del mercado, los
participantes deberan registrarse y mantener actualizada la informacion requerida por
esta Ley y sus normas complementarias.

El C.N.V. establecera el contenido, la forma y periodicidad con la que debera
presentarse la informacion y lo hard en consideracion a las caracteristicas de los
emisores, de los valores ofrecidos o de las entidades que se sometan a registro. No se
considerara publica la informacién de entidades controladas por la Superintendencia de
Bancos, que ésta clasifique como reservada.

Art. 25.- De los hechos relevantes.- Las entidades registradas deberan divulgar en
forma veraz, completa, suficiente y oportuna todo hecho o informacion relevante
respecto de ellas, que pudieren afectar positiva 0 negativamente su situacién juridica,
econdémica o su posicion financiera o la de sus valores en el mercado, cuando éstos se
encuentren inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Se entenderda por hecho relevante todo aquel que por su importancia afecte a un emisor
0 a sus empresas vinculadas, de forma tal que influya o pueda influir en la decisién de
invertir en valores emitidos por €l o que pueda alterar el precio de sus valores en el
mercado.

El hecho material o relevante no necesariamente debe corresponder a una decision
adoptada en términos formales por parte de los 6rganos sociales de los emisores, de
las instituciones que intervienen en el mercado de valores o de las personas que actdan
en él, sino que es todo evento que conduce o puede conducir a las situaciones
sefialadas en este articulo.

El C.N.V. reglamentard mediante normas de caracter general la aplicacion de este
articulo.

Art. 26.- De la informacion reservada.- Una compafia emisora podra, con la aprobacion
de por lo menos las tres cuartas partes de los directores o administradores en ejercicio
de sus funciones, dar caracter de reservado a hechos o antecedentes relativos a

negociaciones pendientes, que de ser conocidas, pudieran perjudicar el interés social
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del mercado. Estas decisiones y su contenido, deberan comunicarse reservadamente a
la Superintendencia de Compafiias el dia hébil siguiente a su adopcion.

Los directores o administradores de una empresa que concurran con su acuerdo a dar
caracter de reserva a los datos o antecedentes a que se refiere el primer inciso de este
articulo, se haran personal y pecuniariamente responsables en los términos previstos
en esta Ley.

Art. 27.- De la informacion privilegiada.- Se entiende por informacion privilegiada el
conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de
los valores materia de intermediacion en el mercado de valores, mientras tal
informacién no se haya hecho del conocimiento publico.

Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de la
Superintendencia de Compainiias, los directores, administradores, funcionarios y, en
general, toda persona que en razén de su cargo, empleo, posiciéon o relaciéon con los
participantes del mercado, tenga acceso a informacion privilegiada, estaran obligados a
guardar estricto sigilo sobre ella, bajo las responsabilidades civiles y penales a que
hubiere lugar de conformidad con la Ley.

Se presume que las personas mencionadas en este articulo, por el hecho o razén de su
cargo, empleo, posicién o relacion dentro del segundo grado de afinidad o cuarto de
consanguinidad con los participantes del mercado, tienen acceso a la informacion
privilegiada.

Las mismas personas, también deberan mantener en reserva la informacion de que
dispongan relativa a las operaciones de adquisicion o enajenacion que pudiere realizar
un inversionista institucional en el mercado de valores, cuando en razén de la cuantia y
condiciones de la operacion ésta pueda influir en los precios de los valores de que trata.
Se prohibe a las personas mencionadas en este articulo asi como a sus subordinados o
terceros de su confianza, utilizar informacion privilegiada, para obtener para si o para
otros, ventajas mediante la compra o venta de valores sobre los que verse dicha
informacion o de instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos valores.

Art. 28.- De los mecanismos de informacion.- Las bolsas de valores y otras
asociaciones de autorregulacién, deberan mantener mecanismos de informacion al

publico en los que se registre la informacion que deben hacer publica los emisores e

28



instituciones reguladas por esta Ley. Estos registros, al igual que el Registro del
Mercado de Valores seran publicos y, la informacion en ellos contenida debe ser
ampliamente difundida por cualquier medio electronico u otros sistemas a los que
tengan acceso los participes del mercado.

Los mecanismos de informacién podran ser establecidos por las bolsas de valores ya
sea por cuenta propia o a través de terceros, con los cuales mantenga vinculos de
propiedad, administracion, responsabilidad crediticia y resultados.

En los art, 44 y 48, de las bolsas de valores nos dice:

Art. 44.- Del objeto y naturaleza.- Bolsas de valores son las corporaciones civiles, sin
fines de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores.

Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por
el C.N.V.

Los beneficios econdémicos que produjeren las bolsas de valores deberan ser
reinvertidos en el cumplimiento de su objeto.

Art. 48.- De las obligaciones de las bolsas de valores.- Las bolsas de valores tendran
las siguientes obligaciones:

1. Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;

2. Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la formacion de
un mercado transparente, integrado y equitativo, que permitan la recepcion, ejecucion y
liquidacién de las negociaciones en forma rapida y ordenada;

3. Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus emisores,
los intermediarios de valores y las operaciones bursatiles, incluyendo las cotizaciones y
los montos negociados y suministrarla a la Superintendencia de Compafias y al publico
en general;

4. Brindar el servicio de compensacion y liquidacién de valores;

5. Expedir certificaciones respecto a precios, montos y volimenes de operaciones
efectuadas en bolsa y el registro de sus miembros, operadores de valores, emisores y

valores inscritos; vy,
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6. Realizar las demas actividades que sean necesarias para el adecuado desarrollo y
cumplimiento de su funcion en el mercado de valores, de acuerdo a normas
previamente autorizadas por el C.N.V.

En el art. 74, de los inversionistas institucionales nos dice:

Art. 74.- De los inversionistas institucionales.- Para efectos de esta Ley, se entendera
por inversionistas institucionales, a las instituciones del sistema financiero puablicas o
privadas, a las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, a las cooperativas de
ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera con el publico, a las compafias
de seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y retro garantia, a las
sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra persona juridica y
entidades que el C.N.V. sefiale como tal, mediante norma de caracter general, en
atencion a que el giro principal de aquéllas sea la realizacién de inversiones en valores
u otros bienes y que el volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita
calificar de significativa su participacion en el mercado.

Los inversionistas institucionales operaran en el mercado bursétil por intermedio de
casas de valores, cuando fuere el caso; y, en el mercado extrabursétil a través de
operadores, bajo responsabilidad solidaria, los mismos que deberan estar inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Los inversionistas institucionales estaran obligados a entregar informacion respecto a
las transacciones que efectuen, en forma veraz, completa y oportuna, de acuerdo con
las normas que expida el C.N.V.

En el art. 56, 75y 78 de las casas de valores y los fondos de inversion nos dice:

Art. 56.- De su naturaleza y requisitos de operacion.- Casa de valores es la compafia
anonima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compairiias para ejercer la
intermediacién de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacién de las actividades
previstas en esta Ley. Para constituirse debera tener como minimo un capital inicial
pagado equivalente a cuarenta mil UVC, cotizados a la fecha de la apertura de la

cuenta de integracion de capital, que estara dividido en acciones nominativas.

Art. 75.- Fondos de inversion: definicion y objeto.- Fondo de inversion es el patrimonio

comun, integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o juridicas vy,
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las asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los
valores, bienes y demds activos que esta Ley permite, correspondiendo la gestién del
mismo a una compafia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuara por
cuenta y riesgo de sus a portantes o participes.

Los aportes quedaran expresados, para el caso de los fondos administrados, en
unidades de participacion, de igual valor y caracteristicas, teniendo el caracter de no
negociables. En el caso de los fondos colectivos, los aportes se expresaran en cuotas,
gue son valores negociables.

Cuando en este titulo se haga referencia a los fondos, sin precisar si se trata de fondos
administrados o colectivos, se entendera que la remision se aplica a ambos tipos.

Art. 88.- Limites a la inversion de los fondos.- La inversion en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder
del veinte por ciento del activo total de un fondo y la inversion en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas no podra
exceder del treinta por ciento del patrimonio de cada fondo.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compafias o empresas vinculadas a la administradora, no podra
exceder del quince por ciento del patrimonio del fondo, excepto las inversiones en
fondos colectivos, que podran llegar hasta un treinta por ciento del patrimonio del fondo.
Se exceptuan de estos limites las inversiones en valores emitidos por el Banco Central
del Ecuador y el Ministerio de Finanzas.

Las disposiciones de los incisos primero y segundo de este articulo, no se aplicaran
para el caso de que las inversiones del fondo tengan por finalidad invertir en bienes
inmuebles situados en el pais o acciones de compafiias que desarrollen proyectos

productivos especificos. ®

% (CETID)
CETID. (s.f.). Ley del marcado de valores cetid. Recuperado el 2 de Junio de 2013, de

www.cetid.abogados.ec: http://www.cetid.abogados.ec/archivos/94.pdf
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2.3MARCO CONCEPTUAL

Ano fiscal.-"Es el periodo de Tiempo en el que estan basadas todas las cuentas del
sector publico de un pais por lo general desde el 1 de enero al 31 de diciembre.
Bolsa de valores.-Se trata de un mercado financiero donde se compran y venden

titulos de renta fija y variable, bienes, materias primas y otros activos financieros.?

Black-scholes.- Férmula utilizada para estimar el valor actual de una opcién
Capitalizacion bursatil.- Es el precio global de todas las acciones de una compafia
gue cotiza en bolsa. Ese precio o valor se obtiene tras multiplicar el nimero de titulos
de la empresa por el tltimo precio de los titulos.?

Commodities.-'Es todo bien que tiene valor o utlidad, y un muy bajo nivel de
diferenciacién o especializacion.

Fideicomisos.-"Figura juridicos que ampara la entrega de determinados bienes por
parte de una persona fisica o0 moral (el fideicomitente) a una institucion que garantice su
adecuada administracion y conservacion (el fiduciario) y cuyos beneficios serén
recibidos por la persona que se designe en las condiciones y términos establecidos en

el contrato de fideicomiso. 2

> (DICCIONARIO ECONOMIA)
DICCIONARIO ECONOMIA. (s.f.). Diccionario economia-fianzas-marketing. Recuperado el 06 de Junio
de 2013, de eco-finanzas.com: http://www.eco-finanzas.com/diccionario/A/ANO_FISCAL.htm

*Z (DICCIONARIO LA CAIXA)
DICCIONARIO LA CAIXA. (s.f.). Dicionario economico finanaciero la caixa. Recuperado el 26 de Junio de
2013, de lacaixa.es: portal.lacaixa.es/docs/diccionario/B_es.html

> (ECONOLANDIA)
ECONOLANDIA. (s.f.). Econolandia diccionario economico. Recuperado el 13 de Junio de 2013, de
econolandia.es: http://www.econolandia.es/diccionario/diccionario_terminos.asp?c=C&id=339&l=1

** (FINANCIAL RED, 2013)

FINANCIAL RED. (7 de septiembre de 2013). Financial red, red de blogs especializados en en economia
bolsa y finanzas. Recuperado el 6 de Junio de 2013, de finanzas.com:
http://www.finanzzas.com/%C2%BFque-son-los-commaodities

> (GAMAA DERIVADOS)
GAMAA DERIVADOS. (s.f.). Gamaa derivados. Recuperado el 6 de Junio de 2013, de gamaa.com.mx:
http://www.gamaa.com.mx/glosario/f.html
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Fondos de inversion.- Patrimonio integrado por aportes de personas naturales y
juridicas para su inversibn en valores y bienes que se le permiten, y que es
administrado por una sociedad andOnima por cuenta y riesgo de los a portantes;

quedando los aportes expresados en cuotas de participacién no rescatables?®

Inversionistas institucionales.- Son los bancos, sociedades financieras, compafias
de seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos
autorizados por ley?’

Mercado bursatil.- "Es aquel en el que se concentran las ofertas y demandas sobre los
valores en circulacién admitidos a cotizacién en bolsa.

Tasa activa.- La Tasa Activa es la tasa de interés que cobran los bancos normalmente
la tasa activa es més alta que la tasa pasiva.”

Tasa pasiva.- Tasa que cobran los emisores por préstamos y créditos o
financiamientos.*

TMAR.- tasa minima de rendimiento aceptable, su valor estd dado en el riesgo que

corra la empresa en forma cotidiana en sus actividades productivas y mercantiles.*

% (BOLSA DE VALORES EL SALVADOR)
BOLSA DE VALORES EL SALVADOR. (s.f.). Bolsa de valores. Recuperado el 6 de Junio de 2013, de
www.bves.com.sv: https://www.bves.com.sv/glosario/g_f.htm

?’ (BOLSA DE VALORES EL SALVADOR)
BOLSA DE VALORES EL SALVADOR. (s.f.). Bolsa de valores. Recuperado el 6 de Junio de 2013, de
bves.com.sv: https://www.bves.com.sv/glosario/g_i.htm

28
(MIMI)
MIMI.  (s.f.). Mimi economia. Recuperado el 16 de Junio de 2013, de mimi.uh:

http://es.mimi.hu/economia/mercado_bursatil.html

* (EL MUNDO economia y negocios)
EL MUNDO economia y negocios. (s.f.). El mundo el abc de la economia . Recuperado el 13 de Junio de

2013, de elmundo.com.ve: http://www.elmundo.com.ve/diccionario/tasa-activa.aspx

** (GOOGLE)
GOOGLE. (s.f.). Google definiciones web. Recuperado el 13 de Junio de 2013, de google.com.ec:

http://www.google.com.ec/#q=tasa+pasiva&tbs=dfn:1&tbo=u&sa=X&ei=Jje6UZ_qKszUOgHfg4Fg&ved=0C
CgQkQ4&bav=on.2,or.r_gf.&fp=480b0dce7fe0eb80&biw=1600&bih=761

*' (SCRIBD)
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Mercado de valores.-Mercado en el que se transan todo tipo de activos financieros.*
ROE.- ”* (return on equity) se define como el cociente entre: beneficio neto después de

impuestos/fondos propios.

2.4 HIPOTESIS Y VARIABLES
2.4.1 HIPOTESIS GENERAL

El nivel de inversibn en la bolsa de valores Ecuatoriana incide en el crecimiento

econdémico de la provincia del Guayas.

2.4.2 HIPOTESIS PARTICULARES

e La cultura bursatil de los habitantes de la provincia del Guayas afecta al nivel de
inversion en la bolsa de valores ecuatoriana.

e El acceso a la informacion sobre temas de inversion influye en la decision de
invertir de quienes generan excedentes.

e La presencia de intermediarios financieros convencionales incide en el
financiamiento de proyectos empresariales.

e El nivel de ingresos de los habitantes de la provincia del Guayas influye en el

nivel de inversion en la bolsa de valores ecuatoriana.

SCRIBD. (s.f.). Scribd. Recuperado el 13 de Junio de 2013, de scribd.com:
http://es.scribd.com/doc/50673745/Determinacion-de-la-TMA

%2 (XMARKS)
XMARKS. (s.f.). Xmarks biblioteca. Recuperado el 13 de Junio de 2013, de xmarks.com:
www.biblioteca.co.cr/html/glosariofinaciero.shtmi

* (FINANZAS PROFESIONALES, 2011)

FINANZAS PROFESIONALES. (4 de Agosto de 2011). Recuperado el 6 de Junio de 2013, de
http://finanzasprofesionales.blogspot.com: http://finanzasprofesionales.blogspot.com/2011/08/que-es-
roe.html
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2.4.3 DECLARACION DE VARIABLES

HIPOTESIS GENERAL:

Variable independiente: Nivel de inversion.
Variable dependiente: Crecimiento econémico.

HIPOTESIS PARTICULAR 1:

Variable independiente: Cultura bursatil.
Variable dependiente: Nivel de inversion.

HIPOTESIS PARTICULAR 2:

Variable independiente: Acceso a la informacion.
Variable dependiente: Decision de inversion.

HIPOTESIS PARTICULAR 3:

Variable independiente: Presencia de intermediarios financieros.
Variable dependiente:_Financiamiento de proyectos.

HIPOTESIS PARTICULAR 4:

Variable independiente: Nivel de ingresos.

Variable dependiente: Nivel de inversion.
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2.4.4 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

VARIABLES

Nivel De
inversion

Crecimiento
econdémico

Cultura bursatil

Acceso a la
informacion

Decision de
inversion

Intermediarios
financieros

Financiamiento
de proyectos

Nivel de ingresos

V.1

TIPO

V.D.

V.1

V.1

V.D.

V.1

V.D.

V.1

CONCEPTUALIZACION

La inversiéon es el flujo del producto
destinado al aumento del stock de capital,
aumentando asi la capacidad productiva de
un pais.

Se refiere al incremento porcentual del
producto bruto interno de una economia
en un periodo de tiempo.

Conjunto de los conocimientos que
permiten desarrollar un juicio critico, al
conjunto de valores, creencias
orientadoras, entendimientos y maneras
de pensar que son compartidos por los
miembros de una organizacién para
entender el mundo de las finanzas y tomar
las mejores decisiones.

Se refiere al conjunto de técnicas para
buscar, categorizar, modificar y acceder a
la informacion que se encuentra en un
sistema

Es el analisis financiero de proyectos de
inversion para detectar su aceptabilidad o
su orden de preferencia.

Entidades que actuan de vinculo entre los
que poseen capital para invertir y los que
demandan recursos.

Activos generados por la empresa a través
de titulos de deuda y que son pagados con
los ingresos que esta genere.

Mide la percepcién monetaria.
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INDICADORES

Porcentaje de
inversion en Bolsa
de Valores.

Porcentaje de
aumento del PIB.

indices de nivel
académico.

Limites al derecho
de acceso a la

informacion.
Porcentaje de
personas
dispuestas a
invertir.
Porcentaje de
intermediarios
financieros.
Porcentaje de
empresas que
cotizan en bolsa
de valores.

Nivel de ingresos
a nivel provincial.

TECNICA/
INSTRUMENTO

- Entrevista

- Encuesta

- Entrevista

- Entrevista

- Encuesta

- Encuesta

- Encuesta

- Entrevista

- Encuesta

- Entrevista

- Encuesta

- Entrevista

- Encuesta


http://www.econlink.com.ar/definicion/pib.shtml
http://es.wikipedia.org/wiki/Informaci%C3%B3n

CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO Y DISENO DE INVESTIGACION

En el presente trabajo se realizara un estudio de campo puesto que se necesitara
interactuar con las fuentes hacer consultadas puesto que de ellas se obtendra datos

relevantes que seran de importancia para llevar a cabo la presente investigacion.

Por definicion algunos de los aspectos relacionados al tipo y disefio de la investigacion

son los siguientes:

Considero que la Investigacion es de tipo explicativo ya que nos permitira mostrar los
resultados obtenidos verificar e interpretar la validez de las hipotesis planteadas. Asi
mismo se plantea de tipo descriptivo ya que con la aplicacion de este tipo de
investigacioén se buscara ofrecer una descripcion del problema a través del analisis de
las variables involucradas. También se considera de tipo _correlacional en razén de a
través del analisis causa efecto podemos mostrar la relacion entre las variables es decir
el grado en que influye el nivel de inversion en la bolsa de valores en el crecimiento

socioeconomico de la provincia del Guayas.

Puedo sefialar ademas que la Investigacion es cuantitativa/cualitativa debido a que se
analizan variables cuantitativas mas aun cuando nos referimos a que existe

desconocimiento nos referimos a comportamientos sociales y culturales que son
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elementos cualitativos, en tal sentido tomaremos aspectos cualitativos que nos permiten
deducir temas cualitativos serd cuantitativa, puesto que las variables que hemos
considerado seran medidas de acuerdo a la informacion que nos proporciones los datos

obtenidos, lo cual nos conduce también al método general hipotético deductivo.

3.2 LAPOBLACION Y LA MUESTRA
3.2.1 CARACTERISTICAS DE LA POBLACION

En la region costa de la Republica del Ecuador se encuentra ubicada la provincia del
Guayas la cual esta habitada por mas del 30% de la poblacion Ecuatoriana segun datos
del instituto de estadisticas y censo realizado en el afio 2010 cuenta con una poblacién
de 1.829.569 mujeres y 1.815.914 hombres el cual nos da un total de 3.645.483
habitantes. Guayas es la provincia mas importante del Ecuador puesto que es la que
mas aporta al producto interno bruto segun el ultimo estudio del banco central del
Ecuador Guayas con un 26, 44% su economia se basa fundamentalmente en “la
agricultura ganaderia y pesca también la industria manufacturera los productos de mar

y el puerto maritimo de Guayaquil son ejes importantes de la economia”3*,

3.2.2 DELIMITACION DE LA POBLACION

El presente trabajo esta dirigido a los habitantes de la provincia del Guayas mayores de
edad hasta los 70 afios aproximadamente que reciban ingresos por remesas, salarios,
jubilacion, indemnizacién y actividades comerciales que generen excedentes lo que les
permitird invertir en la bolsa de valores ecuatoriana, y de los cuales se tomara una
muestra representativa se les aplicara una encuesta para de esta manera determinar
los factores que inciden en el nivel de inversion a fin de fomentar el crecimiento

econdémico a nivel de la provincia del Guayas y por ende de la economia en general.

Se ha establecido que la poblacion a ser encuestada es finita puesto que para ello se

tomara como base a la PEA (Poblacion Econédmicamente Activa) de la provincia del

** (ECUADOR TRAVEL)
ECUADOR TRAVEL. (s.f). Recuperado el 21 de Junio de 2013, de ecuador.travel:
http://www.ecuador.travel/a-donde-ir/ubicacion/provincias/guayas
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Guayas que segun datos del INEC en el afio 2010 fue de 1510312 de los cuales se ha
seleccionado solo a personas que oscilan entre 20 y 69 afios de edad que es un total
de 1124276.

3.2.3 TIPO DE MUESTRA

Para realizar nuestro estudio se utilizara un tipo de muestra no probabilistica puesto
para obtener informacion se considerara un porcentaje de los habitantes de la provincia
del Guayas a quienes vamos a encuestar a fin de obtener datos confiables y veraz de

personas que tengan relacion con el caso de estudio.

3.2.4 TAMANO DE LA MUESTRA

Npq
(N-1) E? +pq

72
Donde.

n: tamafio de la muestra.

N: tamafio de la poblacién

p: posibilidad de que ocurra u evento, p=0.5

g: posibilidad de no ocurrencia del evento, g= 0.5
E: error, se considera el 5%; e= 0.5

Z: nivel de confianza, que para el 95%, z= 1.96

Para la realizacion de la presente investigacion nuestra poblacion es de 1124276 un
margen de error del 0.05 obteniendo los siguientes resultados.
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FORMULA:

1124276(0,5)(0,5)
{11242?5-1}{&,&5}2+ (0,5)(0,5)
(1,96)2

n=

n= 281069

B 281069
n= 731,654 0,25

281069
731,59

N= 384,03

La aplicacion de la formula muestra un estimado de:

384 encuestas que serdn realizadas a los pobladores de la provincia del Guayas

ademas se realizaran 5 entrevistas a personas especialistas en el tema.
3.3 PROCESO DE SELECCION

Para llevar a cabo el proceso de seleccion de los individuos se realizara de forma
aleatoria simple, de forma que todos los elementos de la poblacién a ser estudiadas
tendran la misma probabilidad de ser seleccionados para la muestra que permita llevar
a feliz término el proceso de seleccion concerniente a la problematica que se ha

planteado.

3.3.1LOS METODOS Y LAS TECNICAS
En el disefio de la presente investigacion se utilizara los diferentes métodos y técnicas,

con el objetivo de alcanzar datos certeros y confiables.

3.3.2 METODOS EMPIRICOS

Deductivo.-Se utilizara el método deductivo porque la investigacion buscara inferir en

los datos tomando como referencia una teoria basica general.
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Analitico — Sintético.-En la presente investigacién utilizaremos este método puesto
que nos permitira llegar a verdad, para ello procederemos a dividir los elementos que
intervienen en nuestra investigacion, para reunir nuevamente los elementos que sean
l6gicos e interactien entre si "hasta completar y demostrar la verdad del conocimiento.

Hay quienes lo manejan como métodos independientes”.*®

3.3.3 TECNICAS DE INVESTIGACION

Encuesta: A través de esta técnica se recaudara datos por medio de un conjunto de
preguntas para obtener opiniones de tipo empirico esto se hara por medio de un

conjunto de preguntas al cual se conoce como cuestionario.

Entrevista: esta técnica permitira obtener informacion de tipo cientifico por parte de las
personas entrevistadas la cuales profundizaran mas en el tema debido al mayor

conocimiento que poseen sobre la problemética a tratar.
3.4 TRATAMIENTO ESTADISTICO DE LA INFORMACION

La informacion y datos obtenidos a través de las encuestas aplicadas, seran tabulados,
interpretados y analizados a través de graficos estadisticos, las entrevistas realizadas
también, seran interpretadas de forma general puesto que la informacion obtenida es de

cualitativa.

Con las respuestas obtenidas en la primera pregunta de la encuesta realizada se
busca establecer el nivel conocimiento que tienen los habitantes de la provincia del

Guayas sobre inversion en la bolsa de valores ecuatoriana.

* (RAUL, 2009)
RAUL, E. (30 de Junio de 2009). Recuperado el 17 de Junio de 2013, de http://niveldostic.blogspot.com:
http://niveldostic.blogspot.com/2009/06/metodo-analitico-sintetico.html
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CAPITULO IV

ANALIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL

Considero que las técnicas e instrumentos utilizados en la presente investigacion

(entrevistas y encuestas) las cuales fueron dirigidas a docentes,

permitido obtener informacién fundamental que serd de gran ayuda para sustentar y

defender mi propuesta.

4.2 ANALISIS COMPARATIVO, EVOLUCION, TENDENCIA, Y PERSPECTIVAS

Pregunta 1.

¢, Qué conocimientos tiene usted sobre inversion en bolsa de valores?

Cuadro 1. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de inversion en la

bolsa de valores ecuatoriana.

ALTERNATIVAS |# ENCUESTADOS |PORCENTAJES

MUCHO 45 12%
POCO 53 14%
NADA 286 74%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacién de la provincia del Guayas.
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Figura 1. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de inversion en la bolsa

de valores ecuatoriana.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 1

B Mucho ™ Poco Nada

74%

ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos No tienen conocimientos sobre inversion en
la bolsa de valores ecuatoriana, las alternativas Poco y Nada para esta pregunta

corresponden al 1.4% y 1.2%, por lo tanto son minimas para el analisis.

INTERPRETACION:

De la informacion obtenida se puede interpretar que el 74% de los encuestados no tiene

mayores conocimientos sobre inversion en bolsa de valores.
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Pregunta 2.

¢ Considera usted que la inversion en los mercados de capitales es un factor clave para
generar un crecimiento econémico alto?

Cuadro 2. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de inversion en
mercados de capitales para generar un crecimiento econémico alto.

ALTERNATIVAS # ENCUESTADOS |PORCENTAJES
TOTALMENTE DE @

ACUERDO 180 47
DE ACUERDO 204 53%
EN DESACUERDO 0 0%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacién de la provincia del Guayas.

Figura 2. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de inversién en

mercados de capitales para generar un crecimiento econémico alto.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 2

%
Totalmente de De acuerdo En desacuerdo
acuerdo

ANALISIS:

Observamos que 5 de cada 10 individuos estd De acuerdo, mientras que los otros 5
estdn Totalmente de acuerdo. La alternativa En desacuerdo para esta pregunta

corresponde al 0%, por lo tanto no sera de importancia para el analisis.
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INTERPRETACION:

De la informacion recabada podemos interpretar que 43% de los encuestados esta
Totalmente de acuerdo mientras que el 53% esta De acuerdo con que un mayor nivel

de inversion en el mercado de valores puede generar un alto crecimiento econémico.
Pregunta 3.

¢,Cree usted que la inversion en instituciones financieras convencionales genera mayor

rentabilidad que la inversion en la bolsa de valores?

Cuadro 3. Nivel de conocimientos con respecto a la a la rentabilidad que genera invertir

en instituciones financieras convencionales o en bolsa de valores.

#
ALTERNATIVAS ENCUESTADOS PORCENTAJES
TOTALMENTE DE .
ACUERDO 17 4%
DE ACUERDO 111 29%
EN DESACUERDO 256 67%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacién de la provincia del Guayas.

Figura 3. Nivel de conocimientos con respecto a la rentabilidad que genera invertir en

instituciones financieras convencionales o en bolsa de valores.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 3

M Totalmente de acuerdo  ® De acuerdo En desacuerdo

En desacuerdo 67%

Totalmente de acuerdo F 4%
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ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos esta en Desacuerdo mientras que 3 estan De
acuerdo. La alternativa Totalmente de acuerdo para esta pregunta corresponde al
0,4%, por lo tanto es insignificante para el andlisis.

INTERPRETACION:

De los resultados obtenidos se puede interpretar que el 67% de los individuos reconoce
que la inversién en la bolsa de valores ecuatoriana no genera mayor rentabilidad que la

inversion en bolsa de valores.
Pregunta 4.

Segun su opinion. Las empresas no utilizan los valores negociables para financiar sus
actividades a causa de:

Cuadro 4. Nivel de conocimientos con respecto a la utilizacidon de los valores

negociables por partes de las PYMES.

ALTERNATIVAS # ENCUESTADOS |PORCENTAJES
DESCONOCIMIENTO 255 66%
DESCONFIANZA 110 29%
INSEGURIDAD 19 5%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacién de la provincia del Guayas.
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Figura 4. Nivel de conocimientos con respecto a la utilizacion de los valores
negociables por partes de las PYMES.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 4

gy ™

Desconocimiento Desconfianza Inseguridad

ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos opinan que las empresas no utilizan los
valores negociables por Desconocimiento mientras que 2 de cada 10 individuos
piensan que no lo hacen por Desconfianza, la alternativa Inseguridad para esta
pregunta corresponde al 0.5%, por lo tanto no es relevante para el analisis.

INTERPRETACION:

De la informacién obtenida se puede interpretar que el 66% de las personas opinan que
las empresas no invierten en bolsa de valores debido al desconocimiento mientras el
29% no lo hace debido a la desconfianza puesto que es l6gico no confiar en lo que no

se conoce
Pregunta 5.

¢Considera usted que el uso deficiente de los mercados financieros se debe

principalmente a la baja promocion y difusion de informacion por parte de los mismos?
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Cuadro 5. Nivel de conocimientos con respecto al uso de los mercados financieros.

ALTERNATIVAS # ENCUESTADOS |PORCENTAJES
TOTALMENTE DE .
ACUERDO 201 1%
DE ACUERDO 79 28%
EN DESACUERDO 4 1%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacién de la provincia del Guayas.

Figura 5. Nivel de conocimientos con respecto al uso de los mercados financieros.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 5

B Totalmente de acuerdo M De acuredo En desacuerdo

1%

|

ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos estdn Totalmente de acuerdo mientras que
2 estan De acuerdo, la alternativa en Desacuerdo para esta pregunta corresponde al

0.1%, por lo tanto es insignificante para el analisis.

INTERPRETACION:

De la informacion obtenida se puede interpretar que el 71% de la poblacion encuestada
esta totalmente de acuerdo con que el deficiente uso de los mercados financieros se
debe a que existe un bajo nivel de difusion de informacion proveniente de estos mismos

mercados, mientras que el 28% esta de acuerdo con la interrogante planteada.
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Pregunta 6.

¢,Conoce usted los mecanismos de financiamiento que la bolsa de valores ofrece tanto

a las personas que tienen excesos de fondos disponibles, como las empresas que

requieren capital?

Cuadro 6. Nivel de conocimientos con respecto a los mecanismos de financiamiento

gue ofrece la bolsa de valores ecuatoriana.

ALTERNATIVAS # ENCUESTADOS PORCENTAJES
SI 102 27%
NO 282 73%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacion de la provincia del Guayas.

Figura 6. Nivel de conocimientos con respecto a los mecanismos de financiamiento que

ofrece la bolsa de valores ecuatoriana.

ESTADISTICAS OBTENIDAS DE LOS
RESULTADOS DE LA PREGUNTA 6

7% 3%

Si No

ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos No conoce los mecanismos de

financiamiento, mientras que 3 Si tiene conocimientos sobre estos.
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INTERPRETACION:

De la informacion recabada podemos interpretar que el 73% de los encuestados no
conoce los mecanismos de financiamiento que la bolsa de valores ofrece tanto a las
personas que tienen excesos de fondos disponibles como a las personas que requieren
capital por lo tanto, mientras que el 27% si tiene conocimientos de como poder invertir
en bolsa de valores.

Pregunta 7.

¢,Cual es la fuente de fondos externos mas importante que usaria para financiar sus
proyectos?

Cuadro 7. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de la utilizacién de

fondos externos para financiar proyectos.

ALTERNATIVAS # ENCUESTADOS |PORCENTAJES
BANCOS 266 69%
COOP. DE AHORRO Y .

CREDITO 84 22%
BOLSA DE VALORES 34 9%
USUREROS 0 0%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacion de la provincia del Guayas.
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Figura 7. Nivel de conocimientos con respecto a la importancia de la utilizacion de
fondos externos para financiar proyectos.

ESTADISTICAS DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS EN LA PREGUNTA 7

Usureros (‘

Bolsa de valores

Coop. De ahoro y credito ﬁG
S
Bancos

ANALISIS:

Observamos que 7 de cada 10 individuos utilizarian los Bancos para financiar sus
proyectos mientras que 2 de cada 10 utilizarian las Cooperativas, las alternativas
Bolsa de valores y Usureros para esta pregunta corresponde al 0.9% y 0%, por lo

tanto no son relevantes para el analisis.
INTERPRETACION:

De la informacion recabada podemos interpretar que el 69% de los encuestados
piensan que la mejor opcién de fondos externos para financiar sus proyectos son los

bancos mientras que el 22% optarian por las cooperativas de ahorro y crédito .
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Pregunta 8.

Si los ingresos que usted percibe le permitieran generar algun tipo de ahorro. ¢ Estaria
usted dispuesto a invertir en la bolsa de valores?

Cuadro 8. Nivel de conocimientos con respecto a la disposicion que tienen los

habitantes de la provincia del guayas de invertir en la bolsa de valores.

ALTERNATIVAS |# ENCUESTADOS PORCENTAJES

Sl 164 43%
NO 25 6%
TAL VEZ 195 51%

Fuente: Encuesta aplicada a la poblacion de la provincia del Guayas.

Figura 7. Nivel de conocimientos con respecto a la disposicidon que tienen los

habitantes de la provincia del guayas de invertir en la bolsa de valores.

ESTADISTICAS OBTENIDAS DE LOS
RESULTADOS DE LA PREGUNTA 8

ESi mNo ™ Talvez

ANALISIS:

Observamos que de cada 10 individuos 5 Tal vez estarian dispuestos a invertir en la
bolsa de valores, 4 Si lo harian mientras que solo 1 No estaria dispuesto a invertir en
bolsa de valores.
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INTERPRETACION:

De la informacion obtenida podemos interpretar que el 43% de los encuestados estan
dispuestos a invertir en la bolsa de valores dependiendo de los ingresos que perciben,
mientras que la mayor parte de los encuestados con un 51% no estan claros en su

decision.
ANALISIS Y EVALUACION DE LOS RESULTADOS DE LAS ENTREVISTAS

ENTREVISTA DIRIGIDA A PROFESIONALES RELACIONADOS DIRECTAMENTE
CON EL TEMA DE INVERSION EN LA PROVINCIA DEL GUAYAS

A continuacién respuestas de algunas de las personas entrevistadas:
Tnlga. Evelyn Piloso (Jefe de presupuesto del G.A.D Milagro)

1.- ¢Considera usted que la inversiéon en los mercados de capitales es un factor

clave para generar un alto crecimiento economico? ¢Por qué?

Si definitivamente, porque a criterio propio la inversién en el mercado de capitales mas
qgue un factor clave es un factor indispensable puesto que al transferir los recursos o el
dinero de aquellos que tienen disponibilidad a quienes carecen de ello pero que sin
embargo presentan mayores alternativas de inversion o emprendimientos, y que al
implementarlos no solo permitira dinamizar al economia ademés también sera una
fuente mas de empleo, que permitira mejorar la calidad de vida de muchas mas

personas, posibilitando de esta manera el desarrollo econémico de cualquier pais..

2.- ¢Por qué las empresas no utilizan los valores negociables para financiar sus

actividades?

Principalmente porque a la mayoria de empresarios piensan que en la bolsa de valores

solo pueden operar las grandes empresas 0 empresas de renombre.
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3.- La mayor parte de las empresas que cotizan en bolsa de valores, son
corporaciones grandes y muy bien establecidas. ¢Por qué son estas las més

privilegiadas?

Como habia mencionado en nuestro pais las pequefias empresas o mas bien los
pequefios empresarios creen que solo las grandes empresas tienen oportunidades de
operar en la bolsa de valores, es decir son ellos mismos los que marcan el limite, es por

es0 que vemos solo reconocidas empresas operar dentro de este gran mercado.

4.- ¢L0OS costos de transaccién es la principal causa para que los bancos sean

aun la fuente de fondos externos mas importante para financiar proyectos?

No solamente lo que implica el costo econdémico, sino mas bien el tiempo y los
requisitos en que se incurre al tratar de obtener algun tipo de financiamiento, quizas es
debido a esto es que hoy en dia los bancos estan pasando a segundo plano puesto
que a muchos microempresarios se les hace mucho mas facil obtener un prestamos de

las cooperativas que definitivamente han ido ganando terreno en los ultimos afos.

5.- ¢Por qué cree Ud. que la inversion en la bolsa de valores ecuatoriana es

importante para el desarrollo socio econdmico de la provincia del guayas?

Porque la inversion es y sera la base fundamental para que las grandes ideas logren
convertirse en emprendimientos productivos, generando crecimiento econdmico no solo

a nivel de la provincia del guayas sino de todo el Ecuador.
Eco. Juan Carlos Montes (Gerente General de VENTURA Casa de valores S. A))

1.- ;Considera usted que la inversiéon en los mercados de capitales es un factor

clave para generar un alto crecimiento econémico? ¢ Por qué?

Por supuesto que si, y la razon de esto es porque lo que hace el mercado de capitales
es transferir los ahorros de quienes tienen excedentes hacia los sectores productivos,

industriales, comerciales, etc. que requieren ese capital para trabajar, entonces
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basicamente toda economia que tiene un mercado de valores dinAmico tendra una
economia dindmica y un alto crecimiento econémico. Un ejemplo de sencillo: cuando
una persona quiere comprarse un carro o lo que fuere, tiene acceso al mercado de
capitales para tomar un préstamo hoy, comprar el carro y luego ir pagando eso en el
tiempo, de lo contrario si no existiera el mercado de capitales que le permita obtener
ese credito esa persona no pudiera comprarse el carro hoy porque tendria que ahorrar
10 afos para poder hacerlo, entonces el mercado de capitales lo que hace es que esa
persona se compre el carro, la empresa que vende carros venda sus carros y las
personas que trabajan en esa empresa tengan trabajo (ese es el ciclo de la economia)
razén por la cual el mercado de capitales es clave para generar un alto crecimiento

econdmico.

2.- ¢Por qué las empresas no utilizan los valores negociables para financiar sus

actividades?

El mercado de capitales per se como tal nunca va a sustituir a la banca, como
financiamiento principal del sector empresarial, esto es porque las personas o los
hogares tienen todos sus recursos en las instituciones financieras (en los bancos) y los
bancos a su vez tienen vinculos con empresas de negocios, sector publico en donde en
donde acumulan el dinero, entonces creer que en algin momento se va a sustituir a la
banca eso no es asi. Ahora bien otra razén es la desconfianza por parte de las
empresas en compartir informaciéon puesto que se hace publica la informaciéon que se
derive de ellas como por ejemplo los balances, emisiones de obligaciones, o una

emision de papel comercial, son cosas que también influyen mucho.

3.- La mayor parte de las empresas que cotizan en bolsa de valores, son
corporaciones grandes y muy bien establecidas. ¢Por qué son estas las mas

privilegiadas?

Es por el hecho de que cumplen ciertos requisitos basicos que se encuentran
establecidos en la ley de mercado de valores que es quien regula todo esto, por

ejemplo para que una persona pueda ingresar al mercado de valores ecuatoriano solo
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puede emitir el 80% de sus activos que estén libres entonces si como empresa se
quisiera recaudar $1°500.000 tendrias que tener $1°200.000 en activos para realizar
una emision de $1°000.000, estos son filtros que de alguna manera limitan a que un tipo
de empresa en especifico pueda ingresar al mercado de valores, es decir no es que se
privilegia a alas grandes empresas, porque de hecho no se privilegia a unas empresa
sobre otras sino que desde el punto de vista legislativo estos tienen que emitir balances
auditados entonces si realizan una emision de $500.000 resultaria muy costoso porque
una emision tiene costos fijos que no diluyen en la tasa lo que ocasiona un costo de
financiamiento demasiado alto puesto que al ser un monto pequefio la tasa va hacer

nula o incluso mas alta y esto es un impedimento natural del mercado.

4.- ;LOS costos de transaccion es la principal causa para que los bancos sean

aun la fuente de fondos externos mas importante para financiar proyectos?

Los costos de transaccion son costos bursatiles la bolsa cobra un 0.9% por transaccion
lo se llama piso de bolsa y el otro es la comision de agentes que es libre remocion entre
las partes. El mercado de valores conceptualmente debe ser tedricamente mas barato
en términos de tasa que la banca porque una de las cosas que hay que tener mas
claras es que el mercado de valores es una desintermediacion financiera y la banca es
la intermediacion, la diferencia entre lo uno y lo otro es que la banca intermedia cuando
los ahorradores colocan el dinero en el banco por ejemplo 100 délares y la banca paga
una tasa esa tasa se llama tasa pasiva lo que los ahorradores esperan es que no sea
una tasa de ahorro negativa es decir que la tasa que les pagan sea mayor que la tasa
de inflacién para poder mantener su poder adquisitivo en el tiempo esa es la primera
premisa. Ahora bien con esos 100 dodlares que nosotros colocamos el banco se lo
prestara a una empresa y le cobrara una tasa activa, la diferencia entre la tasa activa y
la tasa pasiva es la ganancia del banco. Entonces el mercado de valores se mueve en
la mitad de eso. Si el banco paga el 4%, y a la empresa le cobra un 8% la diferencia es
del 4 % que es lo que gana el banco, es decir va ha ganar 4.00 délares por los 100
dolares. El mercado de valores lo que hace es que en lugar de darle el dinero al banco

y el banco se la preste a la empresa. Pone en contacto al ahorrador que tiene los 100

56



dolares con la empresa que los requiere y les cobra el 6% entonces hace que la
empresa le pague al ahorrador el 6% de e esta manera el ahorrador va a ganar 2%

mas y la empresa va a tener un crédito 2% menos.

5.- ¢Por qué cree Ud. que la inversion en la bolsa de valores ecuatoriana es

importante para el desarrollo socio econdémico de la provincia del guayas?

La bolsa de valores lo que hace es canalizar los recursos directamente de quienes
estan generando el ahorro y que pasen directamente a quienes necesitan el capital
para producir dentro de los polos de desarrollo del ecuador estan claramente marcados
la zona costera manta como centro de acopio en términos industriales y de puerto y
Quito, entonces el hecho de que la bolsa de valores este ubicada en Guayaquil y que
tengamos una poblacion de 3.2 millones de habitantes es muy importante porque
gracias eso 3.2 millones hay un gran porcentaje de bancarizacion, y toda esa
canalizacion de recursos se voltean y tienen que invertirse en algun lado puesto que
ese dinero que nos descuentan en seguro social y ese dinero servira para pagar
cuando se tenga 65 aflos entonces es por ello que el dinero debe ser invertido si 0 si
para generar la recaudacion suficiente para poder pagar a las personas que se jubilan,
entonces todo ese dinero que se encuentra ahi se esta recaudando en la provincia y
quienes van a demandar ese capital son generalmente empresas de la provincia para
que lleven sus proyectos a cabo y puedan generar riquezas. Por ejemplo la empresa
que estd en Guayaquil necesita 1000000 de loares para comprar una maquina y
producir generando empleo en Guayaquil y genera beneficios no solo a nivel de la
provincia sino también para ecuador en sentido de balanza comercial y balanza de

pagos.
Ing. Com. Daysi Medina (Jefe de agencia del Banco del Pacifico)

1.- ¢Considera usted que la inversion en los mercados de capitales es un factor

clave para generar un alto crecimiento econémico? ¢ Por qué?

Si, es importante porque brinda otras alternativas para los inversionistas, por ejemplo

que obtengan un mayor rendimiento, en todo lo que esa inversion puesto que hay
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muchas personas que piensan que para invertir solo pueden acudir a los bancos o
cooperativas y en realidad no es asi, es decir hay otros mecanismos e instrumentos no

financieros que pueden utilizarse.

2.- ¢Por qué las empresas no utilizan los valores negociables para financiar sus

actividades?

El desconocimiento es el principal factor, la bolsa de valores deberia al igual que la
superintendencia de bancos realizar campafias masivas para que todos los usuarios
conozcan sobre los productos y alternativas financieras, esta iniciativa deberia ser

tomada por la bolsa de valores.

3.- La mayor parte de las empresas que cotizan en bolsa de valores, son
corporaciones grandes y muy bien establecidas. ¢Por qué son estas las mas

privilegiadas?

Porque por lo general estas empresas se encargan de contratar a personas
profesionales que conocen del tema que saben que tener un capital de trabajo
desocupado no es rentable para ninguna empresas, entonces las personas que no
cuentan con la ayuda de profesionales buscan generalmente invertir a corto plazo
porque la banca les puede ofrecer alternativas un poco mas atractivas pero vale
recalcar que son alternativas un poco mas establecidas a 30 dias, 90 dias mientras que

en la bolsa de valores se puede conseguir una inversion a pocos dias.

4.- ¢;Los costos de transaccién es la principal causa para que los bancos sean

aun la fuente de fondos externos mas importante para financiar proyectos?

No serian directamente los costos de transaccion sino mas bien se puede decir que
para los inversionistas quizas es mas factible entrar a un banco, pero si hablamos de
crédito entonces ahi si la mayor parte de los usuarios creen que los bancos son la

mejor opcidn y eso no es asi.
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5.- ¢Por qué cree Ud. que la inversion en la bolsa de valores ecuatoriana es

importante para el desarrollo socio econdémico de la provincia del guayas?

Es importante para que las PYMES crezcan mas, y con tasas de interés mas atractivas,
diversifiquen sus productos y a su vez estas generen empleo, esto es un mecanismo
que lo utilizan los demas paises y que lamentablemente en nuestro pais no esta

completamente desarrollado.

4.3 RESULTADOS

Profesionales involucrados, y demas personas encuestadas estan de acuerdo con que
el nivel de inversion en la bolsa de valores ecuatoriana influye en el crecimiento
econdémico de la provincia del guayas. Tanto es asi que los resultados de las encuestas
realizadas se pronunciaron en un 100% en la pregunta 2 como muestran el grafico de la

figura 8:

En resumen las preguntas 1, 4, y 5 confirman que la causa principal por la cual no se
utiliza el mercado de valores como medio principal de financiamiento es el
desconocimiento y este a su vez es causado por la deficiente informacién proveniente
por parte de estos mismos mercados tal y como se muestran en el grafico de la figura 9,
10,y 11.

Problematica fundamental

La falta de conocimientos basicos sobre temas de inversion desmotiva tanto aquellas
personas que generan excedentes y que por ende estan en capacidad de invertir, como
a las empresas que necesitan de estos recursos para expandirse 0 mejorar su nivel de

produccion
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4.4 VERIFICACION DE HIPOTESIS

Cuadro 9. Verificacion de las Hipotesis

HIPOTESIS GENERAL

El nivel de inversidn en la bolsa de
valores ecuatoriana incide en el
crecimiento econémico de la
provincia del Guayas.

VERIFICACION

Analizando la situacidn actual, la poblacion considera
gue es de gran importancia la inversion en la bolsa de
valores para generar un crecimiento econdmico éptimo.

Hipotesis particular 1. La cultura
bursatil de los habitantes de la
provincia del guayas afecta al nivel
de inversidn en la bolsa de valores
ecuatoriana.

Indudablemente el desconocimiento sobre inversion
bursatil, ha sido evidente en esta provincia, asi lo
consideran el 66%los encuestados en la pregunta 4 del
cuestionario realizado.

Hipotesis particular 2. El acceso a la
informacidn sobre temas de
inversion influye en la decision de
invertir de quienes generan
excedentes.

Evidentemente el acceso a la informacién afecta al nivel
de inversidn bursatil, puesto que las personas que estan
en capacidad de invertir no cuentan con un instrumento
basico que les facilite informacion clara, veraz, y
oportuna, asi lo declaran con un 71%de los encuestados
en la pregunta 5.

Hipotesis particular 3. La presencia
de intermediarios financieros
convencionales incide en el
financiamiento de proyectos
empresariales.

Es probable que la presencia de intermediarios
financieros convencionales incida en el financiamiento
de proyectos empresariales puesto que por parte de los
habitantes de la provincia del Guayas existe un gran
nivel de confianza en estas instituciones puesto que el
69% de las personas encuestadas en la pregunta 7 asi lo
manifestaron.

Hipotesis particular 4. El nivel de
ingresos de los habitantes de la
provincia del guayas influye en el
nivel de inversidn en la bolsa de
valores ecuatoriana.

Indudablemente el nivel de ingresos de los habitantes de
la provincia del guayas influye directamente en el nivel
de inversidn en la bolsa de valores, puesto que tan solo
el 0.06% de la poblaciéon admite que aun contando un
nivel de ingresos representativo, no estaria dispuesto a
invertir en el mercado de valores tal como sefiala la
pregunta 7 de la encuesta aplicada.

Luego del proceso de estudio que inicio con la problematizacién, continuo con el
analisis del marco tedrico, el planteamiento de hipoétesis el disefio metodoldgico y la
presentacion de los resultados que permitieron validar las hipotesis puedo concluir que
existen debilidades en la poblacion de la zona en cuanto al conocimiento de aspectos
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bésicos para invertir en los mercados de valores e incluso para tomar decisiones de
inversién en los mercados convencionales, en virtud de ello se realizara en el capito V
una propuesta que permita disminuir estos niveles de desconocimiento vinculados a

una educacion financiera basica.
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CAPITULO V
PROPUESTA

5.1 TEMA

Disefio de un instructivo de inversion bursatil que permita a la poblacion de la provincia
del Guayas tener conocimientos bésicos sobre inversion y financiamiento a través del

mercado de valores.
5.2 FUNDAMENTACION

El sistema financiero internacional tiene definidos instrumentos que permiten gestionar
la intermediacion financiera y ejerce influencia en los sistemas financieros nacionales,
para cumplir tal actividad en la mayoria de los paises se desarrollan actividades
financieras convencionales de intermediacion a través de los bancos y otras

instituciones de ahorro y crédito, mas estos no permiten mayores niveles de desarrollo.

Generalmente se sostiene que para tener una economia saludable se debe contar con
un sistema financiero que canalice los fondos de los ahorradores hacia las personas
gue tienen oportunidades productivas de inversion con niveles razonables de tasas de
rendimiento para unos y otros, logrando asi un éptimo crecimiento econémico, en pos
de ese objetivo los mercados de valores cumplen una labor relevante disminuyendo el
spread en el proceso de intermediacion en todos los paises (excepto en los de
economia centralmente planificada) donde existen instituciones autorizadas que

cumplen con el rol de intermediacién entre inversionistas y ahorradores.
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Sin embargo a pesar de ello en nuestro pais el mercado de valores no ha sido lo
suficientemente desarrollado debido principalmente al bajo nivel de educacion de la
poblacién en este tipo de inversiones financieras lo que ha generado gque no exista
mayor actividad en el mismo y que la gestion dentro del mercado de valores
ecuatoriano en cuanto a generacion de niveles de confianza tanto empresarial como en
situaciones en el entorno del pais sean econdémicas o no (politicas y sociales) son
factores que impiden reducir el proceso de intermediacion bancaria y lograr que la
economia en conjunto se vuelva mas competitiva y menos especulativa, pues hasta hoy
quien mayormente moviliza la economia es el estado ecuatoriano ya se a travées de las
recaudaciones tributarias o su vez porque se haya visto favorecido con incrementos en
el precio del petréleo, y lo que se requiere es que sean los entes productivos quienes a
través de la aplicacién de sus ahorros logren que la economia se vuelva sostenible en

el tiempo.
5.3 JUSTIFICACION

La presente propuesta de disefiar un manual de inversion bursatil nace con la finalidad
de dinamizar aun més la economia del pais pero principalmente la de generar un mayor
nivel de inversién en la bolsa de valores ecuatoriana por parte de los habitantes de la
provincia del Guayas, puesto que al ser mas productivos generaran un alto crecimiento
econdémico local para lo cual es necesario lograr el desarrollo del mercado de valores
que como tal es un mercado que por el nivel de informacién abstracta que maneja les
permite a las personas que incursionan en el tomar decisiones primarias sobre el tipo
de inversion que desean realizar y el nivel de riesgo que desean tomar, a diferencia del
proceso de intermediacion financiera convencional que toma diferentes elementos
operativos (garantia, hipotecas, etc.) u otros documentos que garanticen la actividad

financiera.

Entonces de lo que se trata es que mediante este instructivo la poblacion pueda
acceder a conocimientos de inversion y financiamiento bursatil mostrando los beneficios
gue la bolsa de valores ofrece, como por ejemplo tasas mas atractivas tanto para los
ahorristas como para los inversionistas sean estas por renta fijja o renta variable. Y

sobre todo se logran beneficios muy por encima de los que pagarian los bancos a
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través de las tasas pasivas, puesto que cuando una persona invierte en la bolsa de

valores lo que se adquiere es un titulo que va generarle rentabilidad, mientras que si

acude a un banco lo que realiza es un depdsito por el cual tan solo recibira intereses

limitados por la tasa pasiva.

5.4 OBJETIVOS

5.4.1 Objetivo general de la propuesta

Ampliar el nivel de conocimiento en temas de inversion bursétil a través de campafas

educativas que permitan incrementar los indices de inversién en la bolsa de valores

ecuatoriana por parte de los habitantes de la provincia del Guayas.

5.4.2 Objetivos especificos de la propuesta

Promover la cultura bursatil con la ayuda de las universidades y demas planteles
educativos.

Fomentar el ahorro interno e impulsar la inversion en la bolsa de valores
ecuatoriana.

Contribuir con una fuente de informacién sencilla veraz y oportuna de acuerdo a
las necesidades de los demandantes de fondos y los ahorristas.

Impulsar los diferentes tipos de negociaciones que existen en el mercado de
valores

Mejorar las condiciones de financiamiento de las compafias a través de nuevas

fuentes de recursos de largo plazo.

5.5 UBICACION

La presente propuesta se efectuara en:

Pais: Ecuador

Region: Costa

Provincia: Guayas
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Se ha elegido esta provincia por las condiciones socioeconémicas que presenta puesto
que se ha logrado determinar que dentro de esta existen los recursos econdémicos, y
que pese a ello muchas personas se abstienen de incursionar en este ambito de
inversion en razén de no contar con la informacion adecuada que le permita tomar las
mejores decisiones y obtener los mayores beneficios que pueda ofrecer el mercado de
valores.

Figura 12. Mapa de la provincia del Guayas.

CANTONES: 13) J

14) Milagro
15) Simdn
16) Naraniito
17)

5.6 ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

La propuesta de disefiar un manual de inversion si es factible puesto que con las
encuestas realizadas se ha determinado que la principal causa para que los habitantes
de la provincia del guayas no utilicen los mercados de valores es el desconocimiento,
debido a la poca informacion que se deriva de dichos mercados, o el dificil acceso a
ella, por lo tanto se procedera a realizar el analisis de factibilidad en lo administrativo,
legal, presupuestario, y técnico.
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Aspecto administrativo

Para la ejecucion del presente trabajo en cuanto al aspecto administrativo sera
necesario contar con un coordinador y dos asistentes ademas del aporte profesional de
docentes y especialistas (economia, finanzas, tributacion) con disposicion e interesados
en dictar charlas sobre financiamiento e inversion para lo cual se considerara a colegios
municipios, camara de comercio, medios de comunicacion, y prioritariamente con el
apoyo de la universidades.

Descripcidon de funciones y medios de trabajo

Cuadro 10. Funciones del coordinador académico.

DENOMINACION DEL
CARGO:

FUNCIONES:

Coordinador

* Solicitar y confirmar las instituciones que aportaran
econdmicamente.

* Coordinar con los especialistas y docentes que actuaran como
panelistas.

* Establecer donde se desarrollaran los programas de
capacitacion.

* Supervisar y controlar el cumplimiento de las actividades de los
asistentes.

Fuente: Elaborado por Grecia Salazar.

Cuadro 11. Funciones del asistente.

DENOMINACION DEL

CARGO: FUNCIONES:
* Colaborar con el coordinador en el cumplimiento y desarrollo d
sus deberes.
* Disefar el cronograma y contenido de cada campaiia.
, * Atender las dudas e inquietudes de todos los participantes y
Asistente

colaboradores.

* Cumplir responsablemente con todas y cada una de las
actividades designadas.

* Las demas que le asigne el coordinador.

Fuente: Elaborado por Grecia Salazar.
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Cuadro 12. Aportes de instituciones.

MEDIOS DE TRABAJO FUNCIONES:

Camara de comercio,

Municipio, Colegios Auspiciantes

Medios de comunicacidn Publicidad

Colaborar con el desarrollo de campanas de capacitacion a través

Universidades . ., .
de sus programas de vinculacidn con la colectividad.

Fuente: Elaborado por Grecia Salazar.
Aspecto legal

La base legal que a continuacién se cita, respalda la propuesta planteada puesto que
se encuentra en el ambito de promocién dentro de la normativa vigente ya que se busca
reducir la informacién asimétrica (informacion imperfecta o poca informacién disponible)

con la que cuentan los habitantes de esta importante provincia, por lo tanto:
En el art. 1 de la Ley de promocién y garantia de inversiones se detalla que

“El objeto de la presente Ley es fomentar y promover la inversion nacional y extranjera y
regular las obligaciones y derechos de los inversionistas para que puedan contribuir de
manera efectiva al desarrollo econémico y social del pais, buscando la generacién de
empleo, el uso adecuado de las materias primas e insumos nacionales, el crecimiento
de areas productivas, el incremento y diversificacion de las exportaciones, el uso y
desarrollo de tecnologias adecuadas y la integracién eficiente de la economia nacional

con la internacional.

Por lo tanto en el art. 2 se declara a la inversién en los sectores productivos y de

servicios como prioridad nacional.”®

Aspecto presupuestario

*® (SICE: Sistema de Informacion sobre Comercio Exterior)
SICE: Sistema de Informacion sobre Comercio Exterior. (s.f.). Sice. Recuperado el 8 de Agosto de 2013,

de oas.org: http://www.sice.oas.org/investment/NatLeg/Ecu/EcLinv_s.asp
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Una vez determinado el presupuesto se realizaran cotizaciones en cuanto a los
materiales que se necesitaran para producir las unidades, asi mismo se determinaran
los costos de distribucién, para ello se espera contar con aportes de universidades,
municipios entre otras organizaciones.

Aspecto técnico

Técnicamente se disefliara un instructivo con un contenido de féacil lectura el cual
contara de 50 péaginas y estara distribuido de la siguiente manera:

e Parte 2 (Definiciones).

e Parte 3 (Que es y como funciona el mercado de valores).

e Parte 4 (Diferencias entre la bolsa de valores y el sistema bancario).
e Parte 5 (Ejemplos).

5.7 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA
Portada:

Figura 13. Portada del instructivo.

Instructivo Diddctico Sobre

Financiamiento e Inversion en la

Bolsa de valores
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Contenido:

Figura 14. Pagina de contenido.

CONTENIDO:
Presentacidn 3 || Latolsa de valores 18
Introducc dn 4 || Vertajas 4
IndlceS Casas devalores 25
Definidones fi Requisitos de imversion 29
Mercado de valores 11 || Reguisitos para cotizar 30
Funciones 13 || Ejerrplos 31
Sistetra bancatio 14 Sugerencias 48
/B B LIOGRAFIA:
4 eswikipedia. org/wikif/Accones
4 https//es.wikipediaorg/wiki/Bono (finanzas
L

Definiciones
¢, Qué es una Accion?
Una accién es una parte alicuota del capital social de una sociedad anoénima.

Representa la propiedad que una persona tiene de una parte de esa sociedad.®” Y los
beneficios que esta genera (se conocen como instrumentos de renta variable)

> (WIKIPEDIA)
WIKIPEDIA. (s.f.). Wikipedia la enciclopedia libre. Recuperado el 03 de Septiembre de 2013, de

wikipedia.org: es.wikipedia.org/wiki/Acciones
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Figura 15. Definicion de accion.

DEFINICIONES

Para comprender como se maneja el mercado bursdtil es importante conocer

definiciones bdsicas. iBien es momento de comenzarl

- "Quizds muchos de nosotros hemos escuchado alguna ves la palabra
accidn, peroooo...

¢Que es una Accidn?

Una accidén es un documento
que representa
la propiedad que una persona

tiene sobre el capital de una empresa.

Es decir imagina que para su creacidn una empresa necesita un
financiamiento de 100.000$ y que realizan una solicitud de préstamo al
banco la cual es negada puesto que al momento de la creacién no existen
garantias reales, suponiendo que la empresa consigue todo el capital inicial
que necesitaba a través de un patrimonio (eportade por los socios
capitalistas) en donde cada accionista es duefio de una parte de la empresa.
Cada afio los miembros de la junta directiva deben decidir que hacer con las
ganancias de la empresa, si se reinvierten o se reparten entre los
accionistas de acuerdo al numero de acciones que posea.

¢, Qué es un Bono?

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados por entidades privadas y
también por entidades gubernamentales y que sirven para financiar a las mismas

empresas.*®
¢, Qué es Financiamiento?

Es el mecanismo por medio del cual una persona o una empresa obtienen recursos

para un proyecto especifico que puede ser adquirir bienes y servicios, pagar

** (WIKIPEDIA)
WIKIPEDIA. (s.f.). Wikipedia la enciclopedia libre. Recuperado el 3 de Septiembre de 2013, de

wikipedia.org: http://es.wikipedia.org/wiki/Bono_(finanzas)
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proveedores, etc. Por medio del financiamiento las empresas pueden mantener una

economia estable, planear a futuro y expandirse.® (Por este paga renta fija o variable).

Figura 16. Definicion de bono y financiamiento.

<Que-esun Bono?

Instrumento financiero de deuda emitidos

S
por entidades

privadas o gubernamentales

para financiarse.

Cuando compras bonos, le estds prestando dinero a la compofiia o al
Gobierno, lo que significa que posees deuda y te conviertes en acreedor, a
cambio recibes el pago de unos intereses (anuales o bianuales). Tener un
bono no implica ser accionista de la compaiiia, pero significa tener una parte
importante de los fondos de la misma y tfienen preferencia sobre
los accionistas en caso de haber problemas en lo empresa.

¢Que es financiamiento?
T Mecanismo por medio del cual
# T

i

una persona o una empresa

obtienen recursos para un proyecto especifico.

Las empresas tienen dos formas comunes de financiarse, a través de la
emisidn de acciones o la emisidn de deuda.

¢, Qué es Inversion?

Es un término con varias acepciones relacionadas con el ahorro, la ubicacién de capital
y el postergamiento del consumo.*°

** (FINANCIAMIENTO.COM)

FINANCIAMIENTO.COM. (s.f.). Financiamiento. com descubre todas las opciones de financiamiento.
Recuperado el 3 de Septiembre de 2013, de financiamiento.com.mx:
http://www.financiamiento.com.mx/wp/?p=11

“© (WIKIPEDIA)
WIKIPEDIA. (s.f.). Wikipedia la enciclopedia libre. Recuperado el 3 de Septiembre de 2013, de
wikipedia.org: es.wikipedia.org/wiki/Inversion

71



¢, Qué es Tasa activa?

Es la tasa de interés que un tomador de fondos paga. ** (Se paga por préstamos
bancarios)

Figura 17. Definicion de inversion y tasa activa.

cllue es inversion?

Es una colocacidn de capital para obtener
2 )

e una ganancia futura.

Esta colocacidn supone

una eleccidn que resigna un beneficio

inmediato por uno futuro.

Por ejemplo imaginemos que una pareja tiene un ahorro de 30.000 délares.
Con ese dinero, piensan comprarse una casa. Sin embargo, decide invertir
ese dinero en la bolsa de valores y compran acciones de una empresa con el
objetivo de venderlas en un futuro a mayor precio. Los 30.000 ddlares que
invierte en acciones pueden transformarse, en cinco afios, en 60.000
ddlares. En ese momento, la poreja recuperara el beneficio de su inversidn y
habrd duplicado su capital, con lo que podrd comprar su casa y le sobrard

dinero.

¢Que estasa activa?
Es la tasa de interés que

un tomador de fondos paga.

La tasa activa o también llamada tasa de colocacidn es la que reciben los
intermediarios financieros por los prestamos otorgados. Por ejemplo cuando
el banco un cliente del banco utiliza tarjeta de crédito, el banco lo que hace

es prestar dinero para luego recuperar el préstamo mas intereses.

¢, Qué es Tasa pasiva?

Tasa que cobran los emisores por préstamos y créditos o financiamientos.*?

L (IUSNEWS)
IUSNEWS. (s.f.). Glosario de terminos bancarios y financieros. Recuperado el 3 de Septiembre de 2013,
de 50webs.com: iusnews.50webs.com/glosarios/banca.htmi

2 (GRUPO SAMA)
GRUPO SAMA. (s.f.). Grupo sama el arte de hacer negocios. Recuperado el 3 de Septiembre de 2013,
de gruposama.fi.cr: www.gruposama.fi.cr/index.php
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¢Qué es TMAR?

Tasa minima aceptable de rendimiento; es la tasa que representa la rentabilidad
minima que exige el inversionista al capital invertido en el proyecto. Se afirma que
la TMAR de referencia debera ser latasa maxima que ofrecen los Bancos por una

inversion a plazo fijo.

Figura 18. Definicion de tasa pasivay TMAR.

<Que estasa pas iva?

2
‘g Tosa que cobran los emisores por
préstamos y créditos o financiamientos.

Por ejemplo cuando una persona redliza un depdsito, el banco paga intereses
por hacer uso de ese dinero. Vale recalcar que la tasa pasiva siempre va
hacer menor que | tasa activa puesto que alli radica el negocio bancario.

<Que es TMAR?

A C_-:Easq minima aceptable de rendimiento;

| es la tasa que representa la rentabilidad minima
) que exige el inversionista

a su propio capital invertido.

Para comprender de una manera mas fdcil, lo explicare medionte un ejemplo:
como sabemos para crear cualquier empresa se necesita de una inversidn
inicial v el capital que forma esta inversidn puede provenir de varias
fuentes: inversionistas, de otras empresas, bancos, o incluso de todos los
anteriores. Ahora bien cuande el capital para llevar a cabo un proyecto es
aportado totalmente por un solo inversionista, este tendrd en mente una
tasa minima de ganancia sobre la inversidn propuesta llamada TMAR.

¢QuéeslaTIR?

“La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversion es el
promedio geométrico de los rendimientos futuros esperados de dicha inversion, y que
implica por cierto el supuesto de una oportunidad para reinvertir.”** Los rendimientos de

cada afio durante el periodo de duracion de un proyecto.

* (WIKIPEDIA)
WIKIPEDIA. (s.f.). Wikipedia la enciclopedia libre. Recuperado el 6 de Septiembre de 2013, de

wikipedia.org: http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_interna_de_retorno#Ejemplo
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¢Qué es el VAN?

Es el valor final que establecemos luego de calcular el valor presente de un
determinado nuamero de flujos de caja futuros generados por un proyecto menos la

inversion inicial del mismo.

Figura 19. Definicion de VAN y TIR.

Dentro de las definiciones que estudiaremos encontramos a dos muy importantes. y que
pricticamente se podria decir que "van de la mamo” por lo tanto las analizaremos

brevemente a ambos. puesto que mas adelante ampliaremos el tema

CQUE ES VAN Y TIR?

Al moment o de invertir en un proyecto empresarial lo primero que hacemos es analizar si es
vidble o no y la posible rentabilidad del proyecto

Pues euando invertimos nuestro copital se espera obtener por esa inversion una
rentabilidad a lo largo de los afios.

Dos pardmetros muy usades a la hora de calcular la viabilidad de un proyecto son el VAN
(valor Actual Neto) y el TIR (Tasa Interna de Retorno). Ambos coneeptos se basan en lo
mismo. y es la estimacion de los Flujos de caja que tenga la empresa (simplificands. ingresos
menos gastos netos)

Por ejemplo: Sitenemos un proyecto que requiere una inversion X y nos generard Tlujos de
caja positivos ¥ a lo largo de Z afios. habrd un punto en el que recuperemos la inversion X.
Ppero claro. si en lugar de invertir el dinero X en un proyecto empresarial lo hubiéramos
invertido en un producto Financiero. tanbién tendriamos un retorno de dicha inversin. Por
lo tanto a los flyjos de coja hay que recortarles una tasa de interés que podriamos haber
obtenido. es decir. actualizar los ingresos futuros a la fecha actual. Si a este valor le
descontamos la inversion inicial. Tenemos el Valor Actual Neto del proyecto

Otra forma de calcular lo mismo es mirar la Tasa Interna de Retorno. que seria el Tipo de
interés en el que el VAN se hace cero. Si el TIR es alt 0. estamos ant e un proyecto
empresarial rent able. que supone un retorno de la inversién equiparable a unos Tipos de
interés altos que posiblemente no se encuentren en el mercado. Sin embarge. si el TIR s
bajo. posiblemente podriamos encontrar otro destino para nuestro dinero

El mercado de valores

Figura 20. El mercado de valores.
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EL MERCADO DE VALORES

Bien una vez que hemos comprendide lo que significan cada uno de los

ftérminos anteriores es hora de perf i los, vi lande cada une de

estos ptos al o de val

Al finm i liquidasisn. ||

P que hare ohora,

Con i dine o

-

Como vemos en la caricatura ™ Paul” se encuentra en un dilema puesto que
bcaba de cobrar su liquidacién y desea invertirlo en alguna actividad
rentable, al inicio pensé en depositarla en un banco, pera luego desistié de
esta idea al netar que en un banco solo pagarfan un minime de intereses que
ho le generarfan mayor rentabilidad. Po lo que decide pedirle ayuda o su ex

compafiera de trabajo “Lady”

Que tal si
inviartes an
bols.

La idea de Lady es buena, sin embarge esto representa otro dilema para

Paul puesto que no tiene may imiento sobre de valore y
muche menes de cémo invertir en ello.
Por lo cual Lady decide explicarle brevemente lo que es un mercads de

valores.

Figura 21. Definicion del mercado de valores

El Mercado de Valores es el segmento de Mercade de Capitales que
utilizande les mecanismes previstos en la Ley de Mercade de Valores,
permite que los intervinientes negocien Valores, para canalizar

eficientemente el ahorro del piiblico al sector productive.

BOLSA DEVALORES. Reguladores y
Emjsures de : Fiscalizadores N iamrormann

; Mercado de -
Productos
Intermediacion

de Valores

Puede decirse entonces que el Mercado de Valores es la seccién del
ercado de Capitales en el que se realizan operaciones tales como la

emisién, intermediacién y negociacién de Valores, estas operaciones

permiten canalizar eficientemente el ahorro del piblice al sector

productivo.

El Mercade de Valores permite reunirse a oferentes de Valores e

nversionistas. Los oferentes de Valores son aquelles que necesitan

financiarse y entre otros, podemos mencionar a los organismos del gobierno
a las compafiias pertenecientes a todos los sectores de la economia. Los

demandantes por su parte, son los inversionistas, que pueden ser personas

naturales o instituciones, estos buscan colocar sus recursos a tasas de

nterés preferenciales.

Figura 22. Entidades que operan en mercado de valores



Sistema bancario

La bolsa de valores

Bien Paul ahora como todo buen inversionista, debes saber que cuales son

Jlas funci del lo de val ¥ que entidades operan dentro de ella.

Como te habla ionado el de valores los
financieros hacia las actividades productivas a través de la negociacién de
valores. Constituyendo una fuente directa de financiamiente y una

interesante opcidén de rentabilidad para los inversionistas.
| Mercade de Valores estd compuesto por los siguientes segmentos:

- PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la intermediacién
de una casa de valores autorizada.

» PRIVADOQ, son las negeciaciones que se realizan en forma directa
entre prador y dedor, sin la int. ién de una caso de
valores.

+ PRIMARIO, es oquel en el cual se realiza la primera venta o
colocacién de valores que hace el emisor con el fin de obtener
directamente los recursos.

+ SECUNDARIQO, comprende las negociaciones posteriores a la primera
colocacién de valores.

Entidades de control del mercado de valores

+ CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el érgano adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que establece la politica
general del mercado de valores y regula su funcionamiento.

» SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la institucién que ejecuta
la politica general del mercado de valores y controla a los
participantes del mercade.

-+ BOLSAS DE VALORES a través de su facultad de autorregulacién
pueden dictar sus reglamentos y demds normas internas de aplicacién
general para tedos sus participes, asi como, ejercer el control de sus

iemb e i las i dentro del dmbito de su

p

competencia.

Figura 27. Sistema bancario.

DIFERENCTAS ENTRE EL LA BOLSA DE VALORES ¥ LAS ENTIDADGES
FINANCIERAS

Mucha gente se pregunta cudl es la diferencia en invertir en la bolsa de
valores o un banco, y al final deciden depositar su dinero puesto que temen
invertir en la belsa de valores, pues creen que es alge muy complicado o qua
se necesita de un gran capital, la idea e=.

Partimes del ejemplo de mencionar las diferencias con el sistema financierd
tradicional que es lo que la gente mds conoce bdsicamente tenemos e
sistema financiero que es el sistema que casi todes conocemes, en donde

existen:

Los ahorristas los cuales pueden ser personas naturales o fisicas, que tienen
un dinero y lo depositan @n un banco o financiero. El negocio de los bancos o
financiero es bdsicamente tomar ese dinero del piblico y hacer prestamos
los cuales pueden ser préstamos personales para consumo, prestamos
empresariales para empresas que quieran agrandar sus negocios, en este
caso vamos hablar del préstamos para las empresas

SPREAD 6%

Supongames que en promedio nuestro sistema financiero tiene el 65% del
ahorro a la vista lo cual quiere decir que la gente deja su dinero en banco
para tener disponibilidad inmediata de esoz recursos solamente el 35% de
los depésitos son a plazos mayores de un afie, estas personas reciben por =zu
ahorros una tasa de interés por ese dinero que estd invirtiendo, supongamos|
que la tasa de interds sea de 4% (tasa pasiva) , el bance con esos recursos
los vuelve a prestar en este case a las empresas y si bien depende del nivel
de las empresas la tasa que le van a pagar vamos a suponer que @s una tasa
del 10% (tasa activa) hay una diferencia entre lo que la empresa paga a los
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Figura 23. Definicion de bolsa de valores

Es. decir que para invertir en el mercado de valores debo
acudir a una Bolsa de valores.

Mao. precisam ente para invertir en el mercado de valores !
debes acudir a una casa de valores que son bs entes encargados de ejercer
la interm ediacidn,

= ¥ que tram ites fengo que realizar para poder invertir, en =i
cuales son los requisitos que debo cumplin,

Pues bien fe explicare brevemente cuales =on los requisitos que debes
cumplir como un future inversionista.

Las bolsas de valores constituyen un mercado pdblico. en el cual participan
intermediarios autorizados con el propdsito de realizar operaciones de
compra y venta de valores debidamente inscritos. bajo diversas modalidades
de 1 ién. det indnd. los precios mediante la libre concurrencia
de la oferta y la demanda. con criterios formados por la existencia de
amplia informacidn sobre el emisor y las condiciones del mercadeo.

En el Ecuador, las balsas de valares son corporaciones civiles sin fines de
lucro, cuya principal funcién es ko de ofrecer a kis casas de valores,

instituciones del sector pdblico v icios y d dos para la
negociacién de valanes.

La Ley de Mercado de Valk b coma funci que deben pli
las Bolsas de Valres las siguientes:

- Proporcionar las i laci: v los si que gt ka formacién
de un mercado transparente y equitativo. qué permita kb recepcidn.
ejecucién y liquidacidn de las iaci forma répiday ordenada.

- Mantener informacidn actualizada sobre los valores cotizados en ella,
sus emi . los intermediarios de wvalores y sobre las operaciones
bursdtiles, incluyendo las cotizach y ls mont ados para

sum inistrar al piblice informacidn veraz v confiable.

Figura 24. Funciones de la bolsa de valores

- Llevar su contabilidad de acuerdo a los dictdmenes del Consejo
Macional de Valores, asi como informar periédicamente a |k
Superintendencia de Compafiias sobre sus estados financieros.

- Brindar el servicio de compensacidn y liquidacidn de valores.

- Expedir certificaciones respecto a precios. montos y voldmenes de
speraciones efectuadas en bolsay el registro de sus miembros. operad

de valores. emisores y valores inscritos.

idad d d.

- Realizar las demds acti que sean ias para el

desarrolle del mercado de valores.

Los miembros de una bolsa =on ks casas de volres. debidamente
autorizadas por la Superi dencia de fiias. Su patrimonio se divide
an custas patrimoniales iguales y negociobles de propiedad de tales
miembros. arazén de una custa por casa.

En lo Bolsa de Valkres de los inversionistos podrdn realizar sus

negociaciones bursdtiles a fravés de dif dalidades de op idn.
de esta manera podrdn escoger la que mejor se ajuste a sus condiciones de

idn y de fi

Ahora bien Paul siya sabes cuales es k funcidn de ka bolsa de walores, es

o

quisi i para

momento de que conozcas cuales son los
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Figura 25. Requisitos de inversion

REQUISITOS DE INVERSION

s El primer paso para invertir en la bolsa de valores es acudir a una
casa de valores. Dentro de la bolsa de valores de Guayaquil operan las
siguientes casas de valores: Albién, Amacap, Banrio, Casareal,
Cavamasa, Citadel, Ibcorp gye, Inmovalor, Intervalores,
Metrovalores, Picaval, Plusbursatil s.a. Produvalores, Santafevalores,
Silvecross s.a, Stratega, Valpacifico, Vencasa s.a.

Puedes acudir a cualquiera de ellas puesto que estas estdn legalmente
establecidas y reguladas por la superintendencia de compafiias.

* En la Casa de Valores de su eleccién, un operador deberd asesorarlo
sobre cudles son sus opciones, que dependerdn del capital que
disponga y de qué titulos estén disponibles en el mercade. En este
paso, se enterard de cudl es la rentabilidad que le ofrece cada
compafiia por cada accién, que puede ser de hasta el 10% del valor
invertide. La Favorita, Holcim y Tenicorp son algunas de las compafiias
que ofrecen mejor rentabilidad en el mercado nacional.

s En caso de que logre ponerse de acuerdo con su operader de valores,
procederdn a firmar una orden de compra, en el cual se establece la
comisién que la casa va a ganar en la transaccién, asi como la comisién
que se deberd pagar a la bolsa.

* El operador de valores colocard una demanda de compra en el sistema
de negociacién de la Belsa de Valores.

* 5i la operacién se cierra, el inversor recibird los titulos que compré vy
se le debitard el valer pactado mds las comisiones de la Casa de
Valores y de la Bolsa de Valores.

Eso en el case de los inversionistas, vale recalcar es que cualquier persona
natural puede convertirse en inversionista de una compafiia de este modo sin
necesitar de grandes sumas de dinero: los pequefios capitales son
bienvenidos en este mercado, ya que -segln reporta El Universo- los costos
de una accién en el pais pueden ir desde 130 délares y hay algunas

compafiias que ne exigen un minimeo de compra.

Figura 26. Requisitos para cotizar en bolsa.

REQUISITOS PARA COTIZAR EN BOLSA DE VALORES

La empresas que desean cotizar en bolsa deben cumplen ciertos requisitos
bdsicos que se encuentran establecidos en la ley de mercado de valores que

es quien regula todo esto entre los cuales podemos destacar:

s Elaboracién de documentes acreditatives: estatutos, ocuerdes

sociales de emisidn, y poderes vigentes del firmante.

» Estados financieros del emisor preparades y auditados de acuerdo

con la legislacién aplicable a dicho emisor.
PAGOS :

Comisién de direccidn.

Gastos de publicidad.

Tarifas de la Bolsa.

Canon de admisién de valores a negociacidn.
€Canon de permanencia.

Tarifas de la CNMV y del SCLV.

caRwNE

SUMINISTRO DE INFORMACION:
« Periddica:

Anual ¥y referida a los estados contables individuales y conselidades.
Trimestral: avance de resultades y otros datos relevantes.
Semestral: estados financieros con un desglose similar a
informacién anual.

wNe

« Puntual:
1. Hechos relevantes.

Participaciones significativas

la
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Figura 27. Ejemplos.

SUGERENCIAS:

- La inversion en Bolsa debe efectuarse de forma responsable’

Resulta completamente errdnec pensar que la Bolsa es un juego o
casino, sujeto dnicamente al azar. Una incorrecta inversidn puede
incurrir en un nivel elevado de pérdidas y, por ello, la inversién en
Bolsa debe acometerse desde la prudencia v la responsabilidad, no

dejdndose llevar por la intuicidn o la rumorologia.

= Debe obtenerse la mayor y mejor informacion antes de invertir en
un valor especifico:

El inversor debe formarse cada vez mds con su propio criterio o,
alternativamente, asesorarse con especialistas que realmente
tengan los conocimientos adecuados vy sean independientes. En la
actualidad, v gracias a la informacién disponible en Internet, el
inversor puede acceder a un amplio catdlogo de informacidn
disponible vy por ello es preciso conocer bien las actividades v la
evolucién de la empresa en la que se desee invertir.

= Diversifigue adecuadamente la inversion en Bolsa. .

Se trata de uno de los principios bdsicos de la inversidn en Bolsa.
Resulta prudente diversificar lo mdximo posible, en funcidn de la
inversidn a efectuar, entre diferentes valores al objeto de no
aumentar excesivamente el riesgo de error en una inversién
especifica, y que ello suponga un quebranto sustancial en la
inversidn realizada. En el caso que por el volumen de la inversidn a
efectuar, o bien si resulta excesivamente complejo para el
inversor efectuar la diversificacidn adecuada, la opcidn
aconsejable consistiria en materializar la inversidn a través de
Instituciones de Inversidn Colectiva (Fondos o Sociedades de
Inversidn Mobiliaria). Estos wehiculos invierten agrupando a los
inversores y, por su normativa propia requladora, estdn sujetos a
estrictas reglas de diversificacion en la composicidn de sus
inversiones. En tal caso, el inversor debe analizar e informarse del
Fondo o iedad de Inversidn mds adecuada,

asi, colocar en consecuencia sus inversiones.

Figura 28. Sugerencias.
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5.7.1 ACTIVIDADES

vV V VYV V

Elaborar el contenido y disefio del instructivo de financiamiento e inversion.
Cotizar los costos de impresion.

Determinar el presupuesto que se requiere para la implementacion de la
propuesta.

Establecer el proceso de distribucion de las unidades.

Seleccionar a las organizaciones e instituciones a los cuales se les solicitara
aportes tanto econémicos como profesionales.

Coordinar con los participantes (docentes e instituciones) el cronograma a
desarrollar en las charlas de capacitacion.

Realizar y coordinar con los medios de comunicacion el plan publicitario.
Ejecucion de las primeras campafas de capacitacion.

Publicacion del instructivo.

Presentacion de resultados.
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5.7.2 RECURSOS, ANALISIS FINANCIEROS.

Para la ejecucion del proyecto se contara con colaboracién de:

RECURSOS:

Cuadro 13. Humanos.

Eco. Fabidn Ramirez Granda Tutor del proyecto.

Docentes de la UNEMI Panelistas en charlas de capacitacion.

Fuente: Elaboracion propia.

Tomando en cuenta la ejecucion del proyecto se contara con el aporte de las siguientes
personas: Srta. Grecia Salazar y Eco. Fabidan Ramirez encargado de la elaboracion del
proyecto, docente de la UNEMI llevaran a cabo la realizacion de las charlas de
capacitacion en calidad de panelistas. Ademas se contara con la contribucién de la Lic.
Alexandra Astudillo y estudiantes de la UNEMI puesto que la idea principal es que la

ejecucion del proyecto se realice a través de los programas de vinculacion gue realiza
la universidad.

Cuadro 14. Publicitarios.

Radio la voz de Milagro

Publicidad

Prensa la verdad

Fuente: Elaboracién propia.

Se ha seleccionado a estos medios de comunicacion por ser los mas representativos

del cantén, los cuales se encargaran de promocionar y difundir constantemente
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informacion relacionada a los eventos y horarios de los programas de capacitacion con
el objetivo de que tanto estudiantes como padres de familia tengan conocimiento
relacionados con el mercado de valores lo que les permitira aprovechar al maximo las

diferentes ventajas que este mercado les ofrece.

Cuadro 15. Econdmicos.

G.A.D Milagro

Econdmicos

Camara de Comercio de Milagro

Fuente: Elaboracion propia.

Las instituciones antes mencionadas aportaran con los recursos econémicos los, cuales
servirdn para financiar el proyecto, una vez que se hayan estimado los costos de

elaboracion de los instructivos de financiamiento e inversion bursatil.
ANALISIS FINANCIERO

Los costos de financiacion de los instructivos se describen a continuacion, los cuales
incluyen los materiales, valores iniciales, y totales, con los cuales se realizara el

arranque del proyecto

Cuadro 16. Costos en funcién de una unidad.

60 Hojas Papel carta de 75g. office depot 1.30

Color Full color, portada y contraportada 3.20
corche de 200g con uv

TOTAL 9.45

Fuente: Imprenta Delgado JK.



Cuadro 17. Costos en funcion de 500 unidades.

Folletos tamafio % estandar de 60
paginas full color en papel de 75g.
Portada y contraportada full color
500 en corche de 200gr. Y con uv 4,50 2.250

TOTAL 2.250

Fuente: Imprenta Delgado JK.

5.7.3 IMPACTO

Para medir el impacto que tendré la creacion y aplicacién de un manual de inversion en
la provincia del guayas se considera que al generar mayores niveles de conocimientos
en inversion y financiamiento a través de un proceso de formacion y ensefianza en
temas bursétil, se lograra que a nivel econdbmico se incrementen los niveles de
inversidbn en la bolsa de valores puesto que los ahorradores obtendran un mayor
rendimiento por sus ahorros incrementando sus ingresos y por ende mejorando su
calidad de vida, mientras que los sectores productivos se veran beneficiados ya que
obtendran con mejores plazos el capital necesario para expandir sus compafiias esto a
su vez les permitird generar fuentes empleo, y de esta manera dinamizar la economia y
consecuentemente alcanzar un mejoramiento del bienestar publico, en pro del
desarrollo socioeconémico no solo a nivel de la provincia del guayas sino también de

todo nuestro pais.

83




5.7.4 CRONOGRAMA

Cuadro 10. Cronograma de trabajo.

DURACION EN MESES

ACTIVIDADES

MES

MES

MES
3

MES
4

MES
5

MES
6

MES

MES

Elaborar el contenido y disefio del instructivo de
financiamiento e inversion.

Cotizar los costos de impresion.

Determinar el presupuesto que se requiere para la
implementacion de la propuesta.

Establecer el proceso de distribucion de las unidades.

Seleccionar a las organizaciones e instituciones a los
cuales se les solicitara aportes tanto econémicos
como profesionales.

Coordinar con los participantes (docentes e
instituciones) el lugar y el cronograma a desarrollar.

Realizar y coordinar con los medios de comunicacion
el plan publicitario.

Ejecucion de las primeras campafas de capacitacion.

Publicacion del instructivo.

10

Presentaciéon de resultados.
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5.7.5 LINEAMIENTO PARA EVALUAR LA PROPUESTA

Para la correspondiente evaluacion de la propuesta se utilizaran los siguientes
lineamientos:

e Aplicacion de nuevas encuestas cuyo proposito sera conocer con exactitud el
nivel de conocimientos adquiridos con respecto a la importancia de desarrollar
los mercados de valores en el Ecuador y el eficiente uso de sus herramientas.

e oObservacion y el monitoreo constante del incremento de los niveles de inversion

servirAn para comprobar los resultados de la utilizacion del instructivo.
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CONCLUSIONES

Después de haber analizado los resultados obtenidos en la presente investigacion he

llegado a las siguientes conclusiones:

El mercados de valores es considerado como el mercado mas importante a nivel
mundial ya que es uno de los mayores centros de conexidn entre inversionistas y
ahorradores, razon por la cual tienen transcendental efecto en las economias de
cualquier pais puesto que al incrementar la inversion se reduce la salida de
capitales, se impulsa la produccion interna y como resultado se disminuyen los
niveles de desempleo e incrementa el PIB.

Sin duda alguna la inversion y el financiamiento a través de la bolsa de valores
ofrece mayor rentabilidad y mejores condiciones que el sistema bancario tanto en
plazos y reduccion de costos para el sector empresarial, asi como mejores
rendimientos por sus ahorros para los inversionistas.

La creacion de un manual basico de inversion contribuird al fortalecimiento e
incremento  de los conocimientos en temas bursatiles de la poblaciéon
guayasense.

Dentro de la economia ecuatoriana el sector productivo es considerado como
uno de los mas preponderantes, por lo tanto es necesario que el mercado de
valores se dirija a este con mayor concentracion, dandoles a conocer nuevas

alternativas de financiamiento.
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RECOMENDACIONES

Gestionar a traves de las instituciones educativas el mejoramiento del proceso de
aprendizaje en temas de educacion bursatil de futuros profesionales.

Que el sector empresarial sea capaz de Integrar dentro de sus opciones de
financiamiento al mercado de valores puesto que como se habia mencionado
este ofrece mejores condiciones tanto en plazos como en costos.

El mercado de valores deberia promover los productos y alternativas de
financiamiento e inversion que ofrece, conforme lo estd haciendo actualmente la
superintendencia de bancos.
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MATRIZ DE MARCO LOGICO

habitantes de la provincia del Guayas

Disefio de un instructivo basico de financiamiento e inversion bursatil dirigido a los

FORMULACION DEL
PROBLEMA

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

VARIABLE
INDEPENDIENTE

VARIABLE
DEPENDIENTE

1.- ¢Cémo incide el nivel
de inversidn en la bolsa
de valores ecuatoriana en
el crecimiento econémico
de la provincia del
Guayas?

Determinar el nivel de
inversion en la bolsa
de valores ecuatoriana
por parte de los
habitantes de la
provincia del Guayas a
través de una
investigacion de tipo
cientifica que permita
determinar su
incidencia en el
desarrollo
socioecondmico.

El nivel de inversién en
la bolsa de valores
ecuatoriana incide en
el crecimiento
econdémico de la
provincia del guayas.

Nivel de inversion.

Crecimiento
econdmico.

SISTEMATIZACION DEL
PROBLEMA
(INTERROGANTES)

OBIJETIVOS
ESPECIFICOS

HIPOTESIS
PARTICULARES

VARIABLE
INDEPENDIENTE

VARIABLE
DEPENDIENTE

2.- ¢COmo afecta la
cultura bursatil de parte
de los habitantes de la
provincia del guayas a la
inversion en la bolsa de
valores ecuatoriana?

2.- Determinar como
afecta la falta de
cultura bursatil de los
habitantes de la
provincia del guayas al
nivel de inversién en
bolsa de valores.

2.- La cultura bursatil
de los habitantes de la
provincia del guayas
afecta al nivel de
inversioén en la bolsa de
valores ecuatoriana.

Cultura bursatil.

Nivel de inversion.

3.- éCémo influye el
acceso a la informacion
sobre temas de inversion
en la decision de invertir
de quienes generan
excedentes?

3.- Determinar como
influye el limitado
acceso ala
informacién sobre
fondos de inversidn en
la cantidad de
inversionistas.

3.-Elaccesoala
informacién sobre
temas de inversion
influye en la decisién
de invertir de quienes
generan excedentes.

Acceso a la
informacion.

Decisiéon de
inversion

4.- iComo incide la
presencia de
intermediarios financieros
convencionales en el
financiamiento de
proyectos empresariales?

4.- Analizar como
incide la presencia de
intermediarios
financieros en el
financiamiento de
proyectos
empresariales.

4.- La presencia de
intermediarios
financieros
convencionales incide
en el financiamiento de
proyectos
empresariales.

Presencia de
intermediarios
financieros.

Financiamiento de
proyectos.

5.- éComo influye el nivel
de ingresos de los
habitantes de la provincia
del guayas en el nivel de
inversion de la bolsa de
valores ecuatoriana?

5.- Identificar como
influye el nivel de
ingresos en el nivel de
inversion en la bolsa
de valores.

5.- El nivel de ingresos
de los habitantes de la
provincia del guayas
influye en el nivel de
inversion en la bolsa de
valores ecuatoriana.

Nivel de ingresos

Nivel de inversion.
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UNIVERSIDAD ESTATAL DE MILAGRO

UNIDAD ACADEMICA DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y
COMERCIALES

CARRRERA DE ECONOMIA

ENTREVISTA DIRIGIDA A PROFESIONALES RELACIONADOS DIRECTAMENTE CON EL TEMA DE
INVERSION EN LA PROVINCIA DEL GUAYAS

COOPERACCION: Su ayuda es importante para nosotros. La informacién proporcionada se
mantendra en forma confidencial.

OBIJETIVO: Obtener informaciéon util para determinar el grado de aceptacion con respecto a la
propuesta de creacién e implementacion de un manual sobre inversién en la bolsa de valores

ecuatoriana por parte de la provincia del Guayas.

INSTRUCCIONES: Por favor llenar el formulario de forma clara y precisa.

NOMBRE:........ccoeriiieiiiiiiiiiiieeeeeeee, EMPRESA.:.........eee e
TITULO PROFESIONAL.:..........cccvvrrrrenneen CARGO:......coitiiiiiiiiiiii
PREGUNTAS:

1.- ¢Considera usted que la inversidn en los mercados de capitales es un factor clave para
generar un alto crecimiento econédmico? éPor qué?

3.- La mayor parte de las empresas que cotizan en bolsa de valores, son corporaciones grandes y
muy bien establecidas. ¢Por qué son estas las mas privilegiadas?
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4.- ¢ Los costos de transaccion es la principal causa para que los bancos sean aun la fuente de
fondos externos mas importante para financiar proyectos?

5.- éPor qué cree Ud. que la inversidn en la bolsa de valores ecuatoriana es importante para el
desarrollo socio econdmico de la provincia del guayas?
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UNINERSIDAD ESTATAL DE MILAGRO

UNIDAD ACADEMICA DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y COMERCIALES

CARRERA DE
ECONOMIA

Encuesta dirigida a los habitantes de la provincia del Guayas

Objetivo: "Estudiar €l nivel de inversian por parte de la poblacion, para la creacian e implementacion de un manual sobre

inversian en la bolsa de valores ecuatoriana.”

Instruciones: marque con una x segun sea el caso

1.- éQue conocimientos tiene usted
sobre inversion en la bolsa de valores
ecuatoriana?

Mucho |:|
Poco I:l
Mada |:|

2.- éconsidera ustde que la inversion
en los mercados de capitale es un
factor clave para generar un
crecimiento economico alto?

totalmente de acuerdo |:|

[
L]

de acuerdo
en desacuerdo

3.-écree usted que la inversion en
instituciones financieras
convencionales genera mayor
rentabilidad que la inversion en bolsa
de valores?

totalmente de acuerdo |:|

[ ]
[]

de acuerdo
en desacuerdo

4.- Segin su opinion. Las empresas no
utilizan los valores negociables para
financiar sus actividades a causa de:

[ ]
]
L]

Desconocimiento
Desconfianza
Inseguridad

5.- ¢ Considera usted deficiente uso
de los meracados financieros se debe
principalmente a la baja promocion y
difusion de informacion por parte de
los mismos?

totalmente de acuerdo |:|
de acuerdo |:|

[]

en desacuerdo

6.- éconoce usted los mecanismos de
financiamientoque la bolsa de valores
ofrece tanto a las personas que tienen
excesos de fondos disponibles, como a
las empresas que requieren capital?

[ ]
[]

Si
Mo

7.- éCudl es la fuente de fondos
externos mas importante que usaria
para financiar sus proyectos?

Bancos |:|

Coop. de ahorroy creditu[l
Bolsa de valores |:|

[]

Usureros

8.- Si los ingresos que usted percibe le
permitieran generar algun tipo de
ahorro. é estaria usted dispuesto a
invertir en la bolsa de valores?

Si []
Mo |:|
Tal vez

[]
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FOTOS DE LAS ENCUESTAS Y ENTREVISTAS
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