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RESUMEN:

El anélisis sobre el tema planteado se enfoca en las diferentes fuentes de financiamiento
a las que las sociedades mercantiles ecuatorianas pueden acceder; el objetivo es hacer
énfasis en una nueva alternativa denominada: mercado de valores, en donde se demuestra
las razones por las que se ha invisibilizado y cuales son las ventajas que generan al optar
por esta fuente, ya que permite que las personas juridicas obtengan un desarrollo en su
estructura financiera y juridica. El aporte que se generara, se sintetiza en lo siguiente: por
un lado, permitira entender que si bien se ha enraizado por mucho tiempo al sistema
financiero privado, existen opciones mucho més rentables y econémicas; y por otro lado,
consolidard al mercado de valores como un mecanismo idoneo para obtener
financiamiento con resultados reales.

Palabras clave: alternativa, financiamiento, mercado de valores, personas juridicas,
rentabilidad, sociedades mercantiles.



ABSTRACT:

The analysis on the subject focuses on the different sources of financing that Ecuadorian
corporations can access. The objective is to emphasize a new alternative called the stock
market. The reasons why it has been made invisible and the advantages that are generated
by opting for this source are demonstrated, since it allows legal entities to obtain a
development in their financial and legal structure. The contribution that will be generated
will, on the one hand, allow understanding that although it has been rooted for a long time
in the private financial system, there are much more profitable and economic options; and
on the other hand, it will consolidate the stock market as a suitable mechanism to obtain
financing with real results.

Keywords: alternative, financing, stock market, legal entities, profitability, corporations.
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INTRODUCCION

El sistema financiero privado y el mercado de valores son dos de las figuras de
financiamiento que existen en Ecuador, cada una regulada en el ordenamiento juridico
ecuatoriano, especificamente en el Cddigo Organico Monetario Financiero, libro 1y libro
Il respectivamente. Sin embargo, las personas juridicas al momento de financiarse, no
consideran las opciones que tienen y pueden ser beneficiosas para sus intereses, se centran
Gnicamente en financiarse en el sistema financiero privado, que, si bien genera una
financiacion inmediata, les provee una deuda a largo plazo que genera intereses y que
debe ser garantizada de manera real a través de procesos hipotecarios o prendarios,
requerimiento que no todas las sociedades mercantiles lo pueden tener, ademéas de que
aquello, presupone un intermediario financiero que no les permite recurrir a una fuente
de financiacion directa. Mientras que, el mercado de valores posibilita las dos opciones,
acudir o no a un intermediario financiero y en caso de no hacerlo, ofrece un menor costo
de financiacion, ademéas las garantias exigidas son de naturaleza general, existe
informacidn transparente y segura y un contacto directo entre ellos, transparentando la

gestion de cada empresa.

Dicho esto, el desconocer al mercado de valores como un mecanismo mas idoneo de
financiamiento para las personas juridicas en Ecuador, puede perjudicar el desarrollo
economica de aquellas, por lo que, para justificar este particular, es necesario en primer
lugar entender los conceptos de cada figura juridica planteada; el sistema financiero
privado y el mercado de valores, su diferenciacion y la funcién que tiene cada uno y su

manejo para cumplir con sus objetivos.

Para ello, se ha tomado en cuenta a varios autores asi como a la normativa constitucional,
que brinda un objetivo claro de cada figura juridica, esto es, tanto el sistema financiero
privado como el mercado de valores tienen una vinculacion directa con el financiamiento
que pueden tener las personas juridicas en el Ecuador, los dos van a permitir que las
sociedades mercantiles ecuatorianas consiga liquidez para el manejo y desarrollo de las

mismas.



CAPITULO 1

1. FORMAS DE FINANCIAMIENTO EN EL ECUADOR:
SISTEMA FINANCIERO PRIVADO Y EL MERCADO
DE VALORES.

1.1 Financiamiento empresarial, definicién e importancia.

1.1.1 Consideraciones previas al concepto:

Para iniciar el desarrollo de este trabajo de investigacion, es importante
preguntarnos, ¢Qué es el financiamiento?, dar respuesta a ello es simple, ya que la
necesidad de financiamiento esta presente de manera cotidiana. A lo largo del tiempo, se
ha comprobado que aquella es una necesidad general para cumplir metas a corto y largo
plazo; lo mismo sucede con las sociedades mercantiles, pues estas buscan la manera de
financiarse para asi cumplir con su objeto social y generar los ingresos necesarios para
solventar su operacion; por lo que, no nos referimos a la simple bisqueda de recursos
financieros o de inversion, sino ademas a la posibilidad de mantener la estructura juridica

y social de la entidad.

Por lo expuesto, es indudable que la bdsqueda de recursos no esta constrefiida
Unicamente a las personas juridicas, empero es necesario desentrafiar el sentido literal del
concepto “financiamiento”; que en palabras de Lecuona (2014) “es el proceso mediante
el cual se proporciona capital a una sociedad o persona para utilizar en un proyecto o
negocio, siendo asi, un elemento necesario para su desarrollo” (p.8). Del criterio
doctrinario antes expuesto, el financiamiento responde a la obtencion de dinero para
utilizarlo en adquisicion de bienes o servicios o incluso para realizar inversiones que

tendran como objetivo el refinanciar deudas.

Al referirnos al financiamiento obtenido por una persona natural, podriamos
manifestar que se constituye en una adquisicion de recursos economicos para cumplir
con actividades comunes que realiza el ser humano; mientras que el financiamiento de
una sociedad mercantil va més alla de la obtencién y direccionamiento del capital,

enfocado en el cumplimiento de los objetivos estratégicos de la misma.

Una vez definido qué es el financiamiento, es importante saber que es una
sociedad mercantil y cual es su finalidad; de manera general y muy simple, podemos decir
que es una organizacion conformada por una o varias personas, que tiene un objeto social
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y un fin especifico, sin embargo, esta puede ser conceptualizada desde varios ambitos,

por lo que en el presente caso nos enfocaremos en su definicién econémica y juridica.

En el ambito econdmico, para Fernandez Pirla (1972, como se cit en Soriano,
Garcia y Torrents, 2015) afirma que, “la sociedad mercantil es la unidad econémica de
produccién cuya funcién general es la de crear o aumentar la utilidad de los bienes, es
decir, dar a estos aptitud para servir a los fines del hombre” (p.12). En otras palabras, se
enfoca en generar bienes y servicios que tengan valor econémico y satisfagan las
necesidades del ser humano, siendo un concepto restringido debido a que no considera

factores como los riesgos inherentes que podria generar su actividad.

Se puede manifestar también que una sociedad mercantil es “una entidad
economica que considerando los riesgos que existen, crea un sistema de elementos
necesarios para que actlien en conjunto y obtengan un bien o servicio que pueda solventar
una necesidad que tenga el ser humano” (Lozano, 2013, p.31). Es asi que, los elementos
gue actuan en conjunto son todos los factores de produccion como capital, naturaleza y
trabajo de los que conforman la sociedad, siendo necesario que Se asocien para que
generen resultados que no podrian lograrlos si actuaran de manera individual, poniendo
en riesgo mayor a la misma desde el momento de su constitucion y dificultando
consecuentemente el trabajo del representante legal cuya finalidad es guiar a la estructura
corporativa por el camino correcto para lograr el cumplimiento de los objetivos generales
y especificos; sin embargo, estos conceptos no consideran los lineamientos juridicos para

su constitucion y funcionamiento, siendo necesario definirlos en el ambito juridico.

En el ambito juridico, es esencial saber que, las sociedades mercantiles son
consideradas personas juridicas, pero, ¢Qué son las personas juridicas? Para ello, nos

remitimos al Codigo Civil (2006), el cual expresamente manda que:

Art. 564.- Se llama persona juridica una persona ficticia, capaz de ejercer
derechos y contraer obligaciones civiles, y de ser representada judicial y
extrajudicialmente.

Las personas juridicas son de dos especies: corporaciones, y fundaciones de

beneficencia publica. Hay personas juridicas que participan de uno y otro carécter.

Es asi que, una sociedad mercantil es considerada como una persona juridica ya

que una vez constituida con el aporte de cada socio 0 accionista permite separar el



patrimonio de quienes la conforman del patrimonio de la entidad, de manera que se

generan responsabilidades, derechos y obligaciones propias.

Asi mismo, en Ecuador, tenemos otro cuerpo legal; la ley de compafiias, que en
su articulo 2 establece que “las sociedades mercantiles también seran consideradas
personas juridicas” (Ley de Compaiiias, 2023, Articulo 2). Por lo que también deberan
contar con un representante legal que actte en su nombre y cumpla con las obligaciones
legales y administre la misma, teniendo personalidad juridica que le permitira seguir cada
regulacion y ley que establecen el correcto funcionamiento de las mismas y una armonia
estructural con las demas sociedades. Para que una sociedad mercantil funcione debe
contar con un financiamiento empresarial solido y que tenga en cuenta los beneficios que

trae.

1.1.2 Determinacién del concepto:

El concepto de financiamiento empresarial no es tan complejo de definir, es
concreto y puntual, es asi como Gutiérrez y Sanchez (2018) manifiestan que “es aquel en
el que la persona juridica busca obtener capital para cumplir con las inversiones
necesarias para la realizacion de su actividad productiva, asi como para hacer frente al
pago de los gastos corrientes originados por la misma” (p.1), es decir, una sociedad
mercantil puede contar con capital propio para su constitucion, sin embargo, esto no
siempre es suficiente, por lo que se buscan recursos que ayuden a solventar sus
necesidades. Este va a variar dependiendo del tipo de sociedad mercantil, tamafio de la

misma, sector en el que se desenvuelva y niumero de socios o accionistas.

Este tipo de financiamiento puede ser propio o interno y ajeno o externo. Cuando
hablamos del financiamiento propio o interno, Torres et al. (2017) aseguran que “se
refiere a aquellas fuentes que se generan de operaciones originarias de la entidad, estas
pueden ser: aportaciones de capital, ganancias obtenidas por la empresa que sean
reinvertidas o llamadas utilidades reinvertidas y venta de activos” (p.289). Por lo tanto,
proviene de los recursos propios que tiene la sociedad mercantil. Mientras que el
financiamiento externo se refiere a aquel que se obtiene mediante terceros, como bonos,

pagarés, por medio de inventarios, entidades bancarias o el mercado de valores.

Es fundamental que cada sociedad mercantil determine el financiamiento que mas

le conviene y tenga en cuenta el riesgo al momento de adoptar cualquiera de ellas, ya que



esto les permitira obtener los recursos necesarios para cubrir los gastos de las actividades
que realizan o incluso para proyectos de inversion.

1.1.3 Importancia del financiamiento empresarial para las personas
juridicas en el Ecuador

Las personas juridicas al ser consideradas una entidad ficticia con capacidad de
contraer derechos y obligaciones, genera que conocer su esencia nos permita materializar
su importancia y relevancia en cuanto a las actividades que realiza, es por ello que una
sociedad mercantil al ser una persona juridica, no puede pasar desapercibida y debe ser
estudiada. Como se mencion0, una sociedad mercantil es una organizacion juridica y
econdmica que va a tener un capital propio para realizar una actividad y al mismo tiempo

va a tener personalidad juridica que le permita actuar, asi, Gonzéalez (2016) afirma que,

Una persona juridica es una ficcion creada por el legislador, en consecuencia hace
a la misma un ente inasible, etéreo, inmaterial; pero a la que le suministra
capacidad juridica y poder de representacion. Dicha ficcion no es mas que una
practica juridica que pretende separar las autonomias patrimoniales de las

personas constituyentes y el ente societario naciente. (p. 103)

Dicho esto, cuando una sociedad mercantil expide la escritura publica, nace la
persona juridica y tiene la necesidad de seguir normas y regulaciones que le habiliten a
tener una estructura correcta, por ello, es necesario que al momento de reconocer fuentes
de financiamiento, sepan cual es la importancia de cada una y cual es la que mas le

conviene.

El financiamiento empresarial puede llegar a perjudicar la estructura juridica de
una sociedad mercantil por varias situaciones, en primer lugar, puede incluir la
celebracion de contratos, en el caso de que se opte por una entidad financiera como un
banco o se acuda directa a un inversor privado, ya que cualquier contrato que se celebre
puede llegar a afectar las obligaciones que tenga la entidad o incluso puede conllevar el
hecho de adquirir nuevos derechos y obligaciones. Asimismo, las sociedades mercantiles
deben cumplir con normativas especificas que se pueden presentar al momento de pedir
el financiamiento ya que su incumplimiento acarrearia consecuencias juridicas

importantes.



Como estudiamos, hay diferentes fuentes de financiamiento y es primordial
analizar coémo cada una de ellas perjudica o beneficia a las personas juridicas como lo son

las sociedades mercantiles.

En cuanto al financiamiento empresarial interno, se considerd a las aportaciones
de capital de los socios o accionistas como fuente interna y estd, segin Diez (2022),
manifiesta que, el capital social es el patrimonio inicial de una sociedad de capital, que
esta representado por acciones o participaciones sociales. Es un elemento fundamental de
la sociedad, ya que determina su capacidad econdémica, su estructura organizativa y su
orden juridico (p. 38), es asi como, cualquier aporte capital que inicialmente se plantee,
va a ser primordial en la constitucién de esta persona juridica, incluso puede demostrar el
derecho que cada socio o accionista va a tener sobre las decisiones posteriores acerca de

otros tipos de financiamiento y va a fijar su posicion juridica dentro de la misma.

El capital social debe ser fijado por los socios y accionistas y en ningun sentido
afectara el patrimonio individual de cada uno, esto, gracias a la personalidad juridica que
adquiere la sociedad mercantil. Es menester mencionar que, el capital social puede
aumentar por diversas razones como, el crecimiento de la sociedad, el aumento de

accionistas o0 socios, o incluso por decision propia de cada uno ya que desean aportar mas.

También tenemos a las utilidades reinvertidas; La Universidad Michoacana de

San Nicolés (2015) considera a este fuente como,

Las ganancias obtenidas por una empresa que en los primeros afos del
funcionamiento no es comun que sean repartidas entre los socios y accionistas, Si
no que, deciden no repartir estas utilidades y en lugar de ello, los beneficios se
reinviertan en la organizacion para adquirir nuevos activos, obtener otra fuente de
financiamiento e incluso pueden ser utilizadas en capacitaciones de formacién
para los integrantes de la empresa, asimismo, se considera que algunas sociedades

pueden ocupar este capital para el pago de deudas pendientes, entre otros. (p. 167)

Otro método de financiacion empresarial interna es la enajenacion de activos. Esta
modalidad es menos frecuente, pero consiste en la venta de bienes o derechos
pertenecientes a la entidad. En este caso, no se incluyen las propiedades personales de los
socios 0 accionistas, ya que su patrimonio no debe verse afectado por las actividades de

la misma.



Todas las mencionadas, son fuentes de financiamiento empresarial interno, las
cuales son muy importantes para las personas juridicas, les resultan beneficiosas e incluso
son mas econdmicas ya que no requieren de una aportacion de un tercero, ni el pago de
comisiones o intereses. Sin embargo, las fuentes de financiamiento empresarial externas
también tienen ventajas que pueden ser Utiles para las personas juridicas, es por ello que

a continuacion las vamos a analizar.

En primer lugar, podemos encontrar a los bonos, los cuales son “un instrumento
escrito en forma de promesa certificada, mediante el cual el prestatario se compromete a
cancelar una cantidad especifica a futuro, sumando los intereses generados a una tasa y
fecha determinada” (Torres, et al., 2017). Siendo, generalmente, una fuente a largo plazo
que suele tener una tasa de interés menor a la de los préstamos bancarios y se genera a
partir del propio dinero de la sociedad mercantil. Puede ser ventajoso debido a que se
conoce el valor que se va a recibir y asegura que la entidad pueda realizar las actividades

programadas.

En cuanto a los pagarés, Winter y Fuentes (2018) manifiestan que, es un
documento que representa un préstamo de dinero. EI emisor de la letra se compromete a
pagar al beneficiario una cantidad de dinero en una fecha determinada, mas los intereses
acordados (p.15), siendo un instrumento negociable y flexible debido a que cualquier
persona lo puede emitir y puede tener el plazo que la entidad emisora requiera. Siendo
asi, un documento muy utilizado por las sociedades mercantiles para pedir capital

prestado y pagar dicha cantidad en un periodo de tiempo.

Asimismo, tenemos a los inventarios, que son aquellos bienes tangibles que
pertenecen a una sociedad mercantil para generar ingresos y son una parte importante del
activo de una entidad, pueden incluir las materias primas, los productos en procesos de
produccion y aquellos bienes que se adquieren para su posterior venta, sin necesidad de
ser fabricados. Una vez definido qué es, podemos referirnos a como puede funcionar el
financiamiento de los inventarios, se puede realizar de dos maneras, el primero,
generalmente realizado por el representante legal, se da cuando mediante una decision de
los socios o0 accionistas, decide utilizar el inventario de la sociedad como aval para poder
recibir un préstamo y conseguir capital para futuras inversiones. Sin embargo, tenemos
otro tipo de enfoque de este financiamiento, que es el mas comun, se trata mediante de
administrar de manera correcta los inventarios, para mediante posteriormente vender esos

recursos y se consiga capital inmediato (Plda et al, 2017, p. 2-4).



Todos estos tipos de financiamiento empresarial son fuentes externas, es decir, no
provienen de la estructura interna de la sociedad mercantil, vienen de terceros, no dejan
de ser importantes para las personas juridicas, tiene riesgos pero les va a generar una
liquidez inmediata. Dentro de estas fuentes, también tenemos a las entidades bancarias o
también conocido como el sistema financiero privado y al mercado de valores, de los

cuales hablaremos en el siguiente apartado.

1.2 Concepto de sistema financiero privado
1.2.1 Generalidades del Sistema Financiero

El sistema financiero es considerado como “un conjunto articulado de flujos
financieros movilizados mediante instrumentos financieros, cuyos precios, cantidades y
demas condiciones se determinan en los correspondientes mercados a los que concurren
intermediarios financieros y agentes no financieros de la economia” (Ruza y Paz-Curbera,
2021, p.71). Su funcion es captar el exceso de liquidez de las personas para poder obtener
recursos para quien lo necesite, siendo asi, un conjunto de instituciones que promueven
el ahorro, manejan los medios de pago, posibilitan el intercambio de bienes y buscan que

quien acuda a ellos tengan un crecimiento econémico.

La Constitucion del Ecuador expresa que, “el sistema financiero nacional esta
conformado por tres sectores que van a intermediar los recursos del publico. Estos son
sistema financiero publico, privado y del popular y solidario. Siendo entidades autonomas
que cuentan con normas y entidades de control especificas” (Constitucion de la Republica
del Ecuador, 2008, Articulo 309). De esta manera, el sector publico esta constituido por
el Banco Central del Ecuador, mientras que al sector privado lo conforman las entidades
bancarias y sociedades financieras. El popular y solidario esta integrado por cooperativas
de ahorro y crédito, mutualistas de ahorro y crédito para viviendas y las cajas de ahorro

y crédito.

Es importante mencionar que cada sector del sistema financiero ecuatoriano va a
responder a un conglomerado social, que segun sus necesidades va a acudir al que mas le
beneficie y en donde encuentre mayor ventajas. Por ello, antes de dar un concepto de
sistema financiero privado, se dara una concepcién general de los otros sectores que lo

conforman.

El sistema financiero publico es aquel que,



Tiene como objetivo ofrecer servicios financieros de manera sostenible, eficiente,
accesible y equitativa. Los préstamos que otorgue se dirigiran principalmente a
los sectores productivos que contribuyen al desarrollo econémico del pais, asi
como a los grupos menos favorecidos, con el fin de promover su inclusion

financiera (Constitucién de la Republica del Ecuador, 2008, Articulo 310)

De esta manera, este sector no busca lucro, ni beneficios propios, su objetivo
primordial es el desarrollo social del ser humano; las instituciones de esta sector se crean
a través de decretos ejecutivos y tienen autonomia administrativa, financiera y
presupuestaria, para que asi, tengan subsistencia propia y puedan seguir operando sin que

el Estado siga invirtiendo en ellas.

Este sector del sistema financiero a su vez genera créditos enfocados a
incrementar la productividad, muestra una igualdad de condiciones entre las personas que
lo necesitan, siendo mas accesible; promueve la competitividad entre los sectores

productivos y lo mas importante, coadyuva a cumplir con el plan de desarrollo del Estado.

El sistema financiero popular y solidario, estd definido en la Ley Organica de

Economia Popular y Solidaria (LOEPS, 2011), manifiesta que:

Es una forma de organizacion econdémica que se fundamenta en la solidaridad, la
cooperacion y la reciprocidad. Los que lo integran, organizan y desarrollan, de
manera individual o colectivamente, procesos de financiamiento, produccion,
comercializacion, intercambio y consumo de bienes y servicios, para satisfacer
necesidades y generar ingresos. Este sector privilegia al trabajo y al ser humano
como sujeto y fin de su actividad. Esta orientacion al buen vivir y a tener armonia
con la naturaleza, mas que a generar apropiacion, lucro y acumulacion de capital.

(articulo 1)

Tal como, este sistema nace de una ideologia mundial progresista que lo que busca
es gue todos los ciudadanos de forma mancomunada participen de las ganancias que
puedan generar su union en determinada area, el cooperativismo se enfoca en varias areas,
cooperativas de ahorro y crédito, de produccion, cajas de ahorro. Lo que se busca es que
todos los que forman parte del mismo, coparticipen de manera integrada en funcion de su
propia gestion, de su propio compromiso con la estructura, generando la posibilidad de
que en conjunto con todos se origine un espacio de cooperativismo para compartir entre

todos los que forman parte y luego al desarrollo social.



Estos son dos de tres sectores que conforman el sistema financiero nacional; es de
suma importancia saber diferenciarlos y plantear su concepto para poder adentrarnos en
la informacion que es materia de este estudio; el sistema financiero privado y el mercado

de valores.
1.2.2 Sistema financiero privado

El Cddigo Organico Monetario y Financiero (COMF, 2014) habla del Sistema
Financiero Privado y menciona que, “cualquier institucién que pertenezca a este sector,
tiene como finalidad y objetivo ofrecer operaciones financieras, deberén tener
autorizacion del Estado y prevalecera la preservacion de los depositos para poder cumplir

con la intermediacion financiera que busquen los ciudadanos” (Art.402)

Es asi como, lo que busca este sector es la intermediacion financiera; unir esa
relacién entre los demandantes de fondo y los que tienen exceso de liquidez, también
busca el ejercicio de las actividades financieras dentro de las entidades que lo conforman
y el generar lucro para seguir subsistiendo, sin embargo, es importante mencionar que de
lo que se entiende del articulo anterior, este sector no puede brindar servicios a la
poblacidn si va en contra de las normas del Estado Ecuatoriano, debe buscar cumplir con

los objetivos del sistema financiero nacional y con el plan de desarrollo.

El sistema financiero privado debe cumplir con algunos objetivos especificos,

entre ellos tenemos:

e Promover el ahorro: se debe incentivar el ahorro entre todas las personas que
conforman el pais, esto genera que se vaya acumulando capital y a su vez se

genere el crecimiento econdémico.

e Facilitar el acceso a los créditos: es primordial que pongan a disposicién aquellos
productos y servicios de créditos que sean alcanzable para las personas naturales

0 juridicas, segun sea el caso, para que puedan cumplir con sus objetivos.

e Proteccion: el sistema financiero privado debe brindar una proteccion completa

aquellas personas que deciden buscar la intermediacién financiera.

Las entidades que conforman el sistema financiero privado deben ser personas
juridicas de derecho privado que deben constituirse ante la superintendencia de bancos;

entidad encargada de verificar que la estructura financiera cumpla con todos los requisitos
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y formalidades. Es por ello que las entidades que forman parte de este sector son los

denominados “bancos”.

Los bancos, constituidos por un contrato y un aporte inicial de accionistas; son
sociedades anénimas que actiian como intermediarios entre los depositantes, que son las
personas de quienes captan fondos y los prestatarios, que son a quienes se presta el dinero,
cumpliendo con el objetivo que el Codigo Organico Monetario y Financiero establece.
Para constituirse como banco, se necesita minimo de dos promotores o gestores que
tengan la intencion de iniciar esta actividad; la entidad debe tener responsabilidad
relacionada al monto de la estructura financiera hasta el monto de sus acciones, siendo el
capital minimo 11 millones de ddlares, capital que no debe estar en una cuenta para
actividades comunes de los accionistas, sino en una cuenta especifica para la constitucion.
Ademas, al ser de esta naturaleza, permiten que las acciones que disponen, sean de libre

comercio y transferencia, sin la necesidad de la autorizacion de otros accionistas.

Son de orden publico y al mencionar “publico” no quiere decir que pertenecen al
Estado, ya que cuentan con accionistas que constituyeron la misma, con esto, se da a
entender que toda su estructura, todo lo relacionado a él, tiene atencién prioritaria del
estado, no puede ser suspendida, toda su politica publica debe ser dirigida al desarrollo
economico del pais, a fortalecer la inversion productiva nacional y generar redistribucion

de riqueza y empleo.

Tienen operaciones financieras que pueden realizar, estas operaciones son
instrumentos que el sistema financiero nos proporciona para cumplir con su objetivo; el
unir a las personas que necesitan preservar sus depositos o sus ahorros con la persona que
requiere de medios econdmicos para solventar sus necesidades. Sin embargo, esto no
ocurre de manera directa, tenemos a los intermediarios que en este caso son las entidades
bancarias, las que van a generar ese acercamiento a través de la prestacion de servicios y
bienes enfocados a ello. En este capitulo se hablara una operacion muy general, ya que el
Cddigo Organico Monetario y Financiero, establece operaciones especificas que seran
materia de estudio posteriormente. Entre aquellas generales, podemos encontrar al

deposito bancario;

Al depdsito bancario se le puede considerar como la actividad base del sistema
financiero ya que en funcion de este depdsito nacen juridicamente todas las otras

operaciones. Su finalidad especifica es la custodia de dinero, como se sabe, todas las
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personas manejan dinero de manera cotidiana y mas aun si es una sociedad mercantil, en
consecuencia de esto, es normal pensar que en algin momento ese activo puede perderse
y gracias al sistema financiero privado, se puede contar con una entidad que cuide de €so,
siendo la base del sistema la confianza en depositar ese dinero a la entidad que se va a
hacer cargo. Asimismo, este deposito va a generar a cambio una remuneracion,
dependiendo de la cuenta en la que se haga, ya que si hablamos de una cuenta de ahorro,

se recibira la compensacidn mientras que en una cuenta corriente no.

Puede generar rentabilidad (ganancia) fija o variable
e Rentafija: se recibe en operaciones financieras que no tienen riesgo, cuyo
retorno econdmico es el esperado, habitual y permanente. Si se abre un
certificado de deposito a plazo fijo (poliza) se deja dinero para que en un
plazo, me dé un interés del dinero que deje. Entonces es algo fijo, algo que
sé que cuando se cumpla el tiempo, me van a dar el interés. Entonces esta

renta me da la certeza de que voy a recibir algo.

e Renta variable: cuando tiene algo que se llama riesgo, y el riesgo se
evidencia en la volatilidad de la ganancia que puedo recibir o no. Lo
comun de estas rentas variables, se da en acciones de compaiiias, porque

es imposible que sea fijo, esto esta sujeto a la volatilidad del mercado.

Existe también prohibicidn de practicas dentro de las entidades financieras, entre
ellas tenemos las précticas colusorias, esto quiere decir que, los bancos no pueden ponerse
de acuerdo con otra entidad para como resultado, generar problemas a otras instituciones
financieras que compiten con ellas, deben ser transparentes y no caer en la competencia

desleal. Sobre ello, podemos remitirnos a Camino-Mogro et al (2017) quien asegura que,

En el Ecuador existe una entidad gubernamental que regula las diferentes acciones
de los bancos publicos y privados denominada Superintendencia de Bancos del
Ecuador, ademas de otra entidad que se encarga de la regulacion de los mercados
para garantizar una competencia leal entre las empresas que constituyen algun
sector en la economia y previniendo el abuso de poder de mercado de los
operadores economicos desde el afio 2012, la Superintendencia de Control y Poder

de Mercado.
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También queda prohibido cobrar interés sobre interés, esta practica es conocida
como anatocismo, Medina (2016) la define como “capitalizacion de intereses” (p.431),
generalmente sucede cuando se obtiene un crédito y se fija un interés, sin embargo, con
el paso del tiempo, las personas se dan cuenta que no pueden pagar y refinanciar la deuda,
aqui lo que debe hacer el banco es desglosar lo que se adeuda y los intereses;
posteriormente se puede cobrar intereses sobre lo que debia, mas no solo el interés que

no se canceld. Queda prohibido también el congelamiento arbitrario de fondos.

De esta manera, podemos afirmar que el sistema financiero privado cumple una
funcion fundamental en la economia del pais, es el intermediario financiero mas comun
para poder canalizar los recursos hacia proyectos productivos, contribuyendo asi el
desarrollo social y el crecimiento de la economia. Méas adelante hablaremos de su

regulacion en la legislacion ecuatoriana para saber como opera.

1.3 Concepto de mercado de valores
1.3.1 Definicion y finalidad

El mercado de valores es otra forma en la que las personas juridicas en el Ecuador
pueden financiarse, la comision nacional del mercado de valores (2021) manifiesta que,
es aquel que permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los inversores a
quien necesite recursos, con lo que contribuyen al desarrollo econémico (p.3). Es asi que,
de este concepto, se puede afirmar que es un mecanismo que va a permitir que las
sociedades mercantiles obtengan financiamiento y en base a ello, se dé un funcionamiento
importante de la economia ya que va a permitir que los proyectos mas grandes del pais

obtengan recursos. Es una alternativa del sistema financiero privado.

Se ha constituido en la actualidad como un eje en el cual los negocios o grandes
corporaciones lo utilizan para negociar dentro de un mercado econémico mundial. En
cierto sentido, este, es un libre mercado, siendo uno de las estructuras econémicas mas
utilizadas, aqui el intervencionismo estatal es minimo, desde el punto de vista regulatorio
de las actividades econdmicas. Estd compuesto por personas demandantes de satisfacer
sus necesidades de bienes y servicios y por el otro lado, los oferentes de dichos bienes y

servicios, quienes constituyen el mercado econémico normal.

Basicamente el objetivo principal es ayudar al movimiento de los capitales, ya que
estos se pueden trasladar de un lugar a otro; de un oferente y un inversionista a un

demandante, contribuyendo a una especie de estabilidad econémica y financiera, debido
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a que si tenemos igualdad en la prestacion de oferentes y demandantes de capitales,
vamos a generar un equilibrio financiero, siendo el mercado de valores una suerte de
herramienta de politica publica para impulsar el desarrollo de las personas juridicas en el

pais que se encuentre, en este caso, Ecuador.

Debemos entender que es un mecanismo financiero en el que concurre todas las
personas que tengan interés en realizar sus inversiones y también todas las sociedades
mercantiles que requieran poner a disposicion del mercado, sus activos y valores que
producen y eventualmente ver si con esa inversion se puede ganar o existir una ganancia

futura y recuperar los recursos financieros que se han invertido.

Dentro del mercado de valores existe lo que se conoce como intermediarios
financieros, los cuales pueden facilitar la negociaciones de los activos que se oferten,
estos pueden ser las bolsas de valores, corredores de bolsa, agentes de valores, entre otros.
Sin embargo, en este mercado no es de completa necesidad la intervencion de estos

agentes.
1.3.2 Titulos valores

En primera instancia debemos establecer que el mercado de valores, es un
mercado de capital en donde se venden y negocian valores, pero no solamente haciendo
referencia a los bienes que tienen valor econdémico, sino a todo tipo de negociacién
mercantil o comercial que tiene un sustento en un titulo valor y que a través de la
estructura idonea puede ser comercializado y efectivizado. Entonces, se comercializa todo
titulo valor o titulo que pueda ser transferible y en donde opera también algo que es
importante, los valores de venta fija y renta variable. Ademas, permite que las sociedades
mercantiles puedan ofertar sus acciones si requieren de liquidez y flujo de caja para

realizar inversiones o0 negociaciones.

Valor, esta definido en el articulo 2 del libro segundo del Cddigo Organico
Monetario y Financiero, el mismo manda que, “En el ambito financiero, un valor es un
instrumento financiero que representa un derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico. Los valores se pueden negociar en el mercado de valores,
donde las personas pueden comprarlos y venderlos” (Asamblea Nacional del Ecuador,
2014, Articulo 2, Libro 1)

Es asi como, un valor esta representado en el documento fisico que contiene una

obligacion, obligacion que esta condicionando a un plazo y a las condiciones pactadas.
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En si, es un conjunto de derechos de contenido econémico que puede estar representado
de cualquier forma en un documento, llamase titulos valores, acciones, bonos del estado.
Si el documento que se pretende negociar en un mercado de valores, tiene estas
condiciones, puede ser negociable en el mercado, si no tiene estas caracteristicas, no se

puede negociar.

Lo que circula en el mercado de valores es un activo financiero que tenga una
finalidad de rentabilidad, no todo valor puede terminar siendo negociado, sino solo
aquellos que tengan como resultado un dividendo cobrado o a una plusvalia y que
adicionalmente cumplan con la calificacion de riesgo y que tengan un promotor de

valores, que es la persona que pone el precio.

En cuanto a lo expuesto, Cordoba (2016) emite ciertas consideraciones acerca de

los valores y expresa que,

Las empresas y gobiernos necesitan dinero para funcionar. Para obtenerlo, pueden
emitir valores, que son instrumentos financieros que representan una inversion en
la empresa o el gobierno. Los inversores que compran valores reciben a cambio
derechos, como el derecho a recibir dividendos o intereses. Los valores se pueden
negociar en el mercado de valores, donde las personas pueden comprar y
venderlos. Los tipos de valores mas comunes son las acciones, los bonos, los

papeles comerciales y los certificados de deposito de mercancias. (p.51)

Entonces, los valores se van a negociar en el mercado de valores y son de diferente
clase, para esto, Varon y Abella (2018) aseguran que, “ademds de favorecer a la
circulacion de capitales, coadyuvando a la estabilidad economica y financiera, vamos a
tener dos tipos de valores: los de renta fija y los de renta variable” (p. 371). Los valores
de renta fija son aquellos que generan liquidez en condiciones claramente establecidas,
definidas, puntuales, objetivas, es decir, no existe duda de lo que la persona recibe, quiere
decir que el rendimiento que espero del activo financiero es totalmente predecible,
conozco perfectamente cuando voy a ganar y en qué tiempo lo voy a ganar, por lo tanto,
no existe dudas que la inversion va a tener un retorno objetivo. Mientras que los valores
de renta variable, es cuando ese activo no depende de una circunstancia predecible sino
mas bien depende de muchos factores directos del emisor del activo. La renta variable va
depender de maltiples valores que no estdn en manos del inversor ni del emisor debido a

que depende de como se mueva el activo financiero en el mercado, es decir, ni siquiera el

15



emisor puede garantizar en lo absoluto una renta fija, adquiere el riesgo e incertidumbre

de que si voy a ganar o no dinero en la adquisicion del activo.

No se puede dejar de lado cudles son los valores que se negocian en el mercado,

entre ellos tenemos:

e Acciones: Es el punto medular del mercado de valores, son aquellos derechos de
propiedad que tenemos sobre una estructura societaria y estan representados en

los titulos acciones que la compariia permite para el efecto.

Las acciones pueden ser nominativas u ordinarias y pueden transferirse

tranquilamente a través del mercado de valores.

e Obligaciones: Las obligaciones son sujetas a negociacion en el mercado de
valores, pueden ser transferibles a terceros que se subroguen en dichos derechos
y puedan cobrar los mismos; no son tan apetecibles como las acciones debido a

gue no son seguras en cuanto al rendimiento mas no a su comercializacion.

e Fondo de Inversion: En la préactica no es muy habitual, se entiende como el
programa en los cuales las personas capitalizan su ahorro, estan invirtiendo su
ahorro en una suerte de poliza a través de estructuras societarias que estan

autorizadas por la Superintendencia de Bancos para el efecto.

La persona ha ido depositando valores en el fondo de inversion y lo que hace la
empresa dedicada a los fondos de inversion es tomar su ahorro y negociar en el
mercado de valores pero no negocia en una sola accion, es decir, no compra sola
acciones de una cooperacion sino compra acciones de distintas cooperaciones

provocando que el ahorro se diversifique.

El fondo de inversion esta representado en un titulo a través del cual la persona

demuestra ser el propietario y puede ser comercializado en el mercado de valores.

e Bonos: Es un papel valor emitido por el estado para generar liquidez. Estan
condicionados a un plazo, temporalidad, interés y el pago de dicho valor se da
cuando se ha cumplido el plazo, puede ser comercializado en el mercado de
valores. Obviamente se lo puede considerar un activo financiero de renta fija
porque sabemos especificamente cual es el plazo en el cual voy a recibir la

contraprestacion y también voy saber que contraprestacion econdémica debo
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recibir al cumplirse el plazo. Lo que pact6 inicialmente en el titulo valor no puede

cambiarse.

La ventaja de comercializar el bono en el mercado de valores es la liquidez para
quien transfirio debido a que el adquirente lo compré por seguridad; en el caso de
los bonos, la rentabilidad es segura y obviamente se tiene la certeza de recibir el

dinero sin ninguna condicion.

1.3.3 Caracteristicas del mercado de valores

El mercado de valores tiene como caracteristica principal el de generar
rentabilidad, que se puede cristalizar por dos formas; por cobro de dividendos que
significa el resultado de la inversion, lo que se esperaba del activo financiero que compre
y por la plusvalia, que es la diferencia que existe entre el precio de compra de un bien y
el precio de venta de dicho bien, si yo compro un bien, sea este mueble o inmueble, a un
precio determinado, lo vendo a otro, y la plusvalia es esa diferencia entre el precio de

compray venta, pero en este caso seria con el activo financiero que se venda.

Otra caracteristica fundamental es la seguridad, de primer momento, no podemos
relacionar esta seguridad con la del sistema financiero, son diferentes. En el sistema
financiero privado esta enmarcada a la garantia de que su capital estd en un lugar fisico,
pero en el mercado de valores esta enfocado en garantizar que la inversién que se esta
haciendo, es segura y que eso que se comercializa es legitimo. Ello se determina con la
calificacion de riesgo que lo hacen las calificadoras de riesgo, de las cuales hablaremos
en el siguiente acéapite, que verifican que la informacion proporcionada es legitimay que
el activo que se comercializa proviene de actividades licitas, no proviene de situaciones
relaciones con el trafico de estupefacientes, también analizan la compaiiia, revisan los
estados financieros, sus acreencias, sus obligaciones. Es un mercado seguro, que ofrece

ganancias y se reduce todo riesgo que podria ocurrir en una inversion que se va a realizar.

Y por ultimo, el de generar liquidez, la expectativa del inversionista es de liquidez
y no solo del inversionista, sino también de aquellos que ponen algo en el mercado. Como
oferente de un activo, lo que se espera es que se compre ese bono y obtener recursos

econdmicos por la compra realizada.
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CAPITULO 2

2. DIFERENCIA ENTRE EL SISTEMA FINANCIERO
PRIVADO Y EL MERCADO DE VALORES Y SU
REGULACION EN LA LEGISLACION
ECUATORIANA.

2.1 Analisis historico de la introduccion del mercado de valores como
forma de financiamiento.

En la actualidad mucho se habla de la titularizacion de activos financieros; una
sociedad mercantil que necesita liquidez en lugar de acudir al sistema financiero privado
a solicitar un préstamo que puede generar varios riesgos, puede acudir al mercado de
valores y titularizar activos. Asi, el mercado de valor va a captar el ahorro de los
inversionistas, a través de agentes econémicos, como una bolsa de valores o de manera

directa.

A nivel internacional, el mercado de valores junto con las bolsas de valores ha
sido considerado como uno de los mercados mas simbolicos de la economia en general,
ya que tiene ventajas y efectos positivos que ayudan al crecimiento de la economia de
cualquier pais que lo utilice. En el caso de Ecuador, su funcionamiento ha significado un
gran aporte tanto para el sector publico como para el sector privado, puesto que en ellas
se realizan las negociaciones de los distintos valores de renta, es por ello, que este

mercado tiene una trayectoria, la cual se va a analizar a continuacion.

Pérez- Manzo et. al (2015), asegura que,

En Ecuador, el Mercado de Valores se encuentra poco desarrollado debido
a una marcada tradicion al financiamiento con deuda por parte de las mismas
empresas, es decir los pequefios y medianos empresarios son renuentes a acudir
al mercado de valores para financiarse; lo que es un grave problema

de democratizacion de los recursos (p.10).

A pesar de ello, la historia del mercado de valores, que funciona como un
instrumento de impacto social y nos permite identificar cbmo se esta comportando la
economia de un Estado, tiene sus inicios en 1882, cuando entra en vigencia el primer
cddigo de comercio Ecuatoriano; después de haber utilizado el cdigo Espafiol por varios

afios, se introduce y hace una breve referencia acerca de las bolsas de comercio, lo que
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permite que en 1884 se funde la primera bolsa en la ciudad de Guayaquil, la cual no tuvo
éxito y dejo de operar debido a que el cuerpo legal no establecia una ley especifica que

regule su operacion, lo que regulaba era algo muy general.

Con la historia de la bolsa de comercio ya formada como una institucion juridica,
en 1906 se expide el nuevo Cédigo de Comercio; una expectativa para todos debido a que
ya se criticd que no habia una ley especifica y se pensé que quizé iba a solventar aquellas
falencias, sin embargo, esta normativa legal no fue suficiente para estimular el desarrollo

y dar a conocer al mercado de valores.

En 1935, después de casi treinta afios, en la ciudad de Guayaquil se fundo la Bolsa
de Valores y Productos del Ecuador C.A., que relativamente tuvo un tiempo de duracion
muy corto, consecuencia del desconocimiento de esta alternativa por parte de los
ciudadanos, el hecho de no investigar acerca de las inversiones financieras y el enfoque
en solo querer financiarse en el sistema financiero privado provoco que no haya oferta de

titulos valores. EI mercado de valores seguia sin dejar precedentes y consolidarse.

En el afio de 1953, hubo un decreto ejecutivo, denominado Ley de Emergencia
nimero 9 y en su articulo 15 establecia la comisidn de valores y finalmente, en 1955
mediante otro decreto ejecutivo se cred la Comision de Valores Nacional. Sin embargo,
en 1964 se crea la ley de compafiias y en 1965 se remplaza a la comision de valores por
la Comision de Valores-Corporacion Financiera Nacional y la Superintendencias de

Compaiiias, Valores y Seguros (2017), establece que lo hace con un objetivo,

Basicamente como una institucion orientada a la concesion de crédito y al
desarrollo industrial, y que tenia solamente como una mas de sus multiples
actividades la de promover la creacion de las bolsas de valores. Este mandato legal
y sobre todo el crecimiento econdmico del pais, llevd a que esta institucion

promueva la creacion de las bolsas de valores en Ecuador. (p.1)

En 1969, el presidente José Maria Velasco Ibarra dispone la creacion de las bolsas
de valores en Quito y Guayaquil, las cuales se constituyen como sociedades anénimas,
las mismas se rigen por las disposiciones en la ley de compafiias y bajo el control de la
Superintendencia de Bancos. En ese mismo afio, se expide la ley 111, la cual menciona
oportunidad del acceso al mercado pero con efectos limitados, lo que provoco que exista
una escasa participacion por parte del sector privado que no emitia titulos, solo esperaba

de los titulos emitidos por el sector publico. En 1970, las dos bolsas de valores instauradas
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en el Ecuador, comienzan sus actividades y asi, el mercado bursétil se formaliza en el

Ecuador.

Con la consolidacion de las bolsas de valores en Ecuador, en 1993 se expide la
primera Ley de Mercado de valores, la cual reemplaza a los agentes de bolsa por las casas
de valores y transforma la naturaleza juridica de estas instituciones, nacen como

compariias andnimas para transformarse en corporaciones civiles sin fines de lucro.

En 1998 se expididé la nueva Ley de Mercado de Valores, Cadena et al
(2018) establece que,

Una de las debilidades de la Ley de Mercado de Valores de 1998, fue el escaso
aporte que provoco al desarrollo de los sectores productivos dentro del mercado
de valores, debido a que sus especificaciones y normativas fueron en beneficio de

los intereses del sector financiero especialmente del bancario. (p.2)

Esta es reformada cuando se expide una nueva ley, la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil que se publica en el
Suplemento del R.O. No. 249 del 20 de mayo del 2014. En septiembre de ese mismo afio,
se promulga el Codigo Organico Monetario y Financiero, en el Segundo Suplemento del
R.O. No0.332, el cual ademéas de estructurar las disposiciones acerca de los sistemas

monetario y financiero, tiene en su libro 2 la ley del mercado de valores.

De esta manera, la historia del mercado de valores ha tenido varias situaciones
que han provocado su evolucién y transformacién no solo en lo que es hoy en dia, sino
también en sus disposiciones legales, su manera de funcionar y en cuanto a su forma de
ser utilizado. Es menester mencionar que el desarrollo del mercado esta estrechamente
relacionado con la historia econdmica del pais, de esto, Cadena et al (2015) menciona
que, “en los ultimos afios, este mercado ha estado condicionado por factores internos y
externos; el precio del petroleo de exportacion, la participacion del Estado y las decisiones
de financiamiento e inversion del sector privado han repercutido en su funcionamiento”
(p-2). Sin embargo, no ha sido un obsticulo para que se instaure como una forma de

financiamiento para las personas juridicas en Ecuador.

2.2 Regulacion de cada figura en la legislacidn ecuatoriana.
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2.2.1 Sistema financiero privado en el Cddigo Organico Monetario y
Financiero.

El sistema financiero privado se encuentra regulado en el libro primero del Codigo
Orgéanico Monetario y Financiero, el cual a través de todas sus disposiciones, establece
su manera de operar, de ser controlado y sobre todo sus atribuciones. Para ello, es
importante comenzar exponiendo que, para que cualquier entidad dentro de este sector
opere, en primer lugar, debe tener una autorizacion por parte de la Superintendencia de
Bancos, quien se encargara de autorizarlas y regularlas, esto claramente se expresa en el
articulo 144 del mencionado cuerpo legal, ademas ““solo las personas juridicas autorizadas
por el respectivo organismo de control, podran utilizar denominaciones como banco,
corporacion financiera, casa de cambio entre otras” (Codigo Orgénico Monetario y
Financiero, 2014), esto, nos asegura que al momento de acudir a una de estas

instituciones, estamos ante una que sea veraz y confiable.

Asi mismo, este cuerpo legal claramente manda que es una responsabilidad
netamente del Estado el facilitar a las sociedades mercantiles el acceso a este tipo de
actividades financieras y también debera asegurarse que se respeten los derechos de cada
una cuando lo hagan, ya que el acudir al sistema financiero es un derecho irrenunciable y
al hacerlo la informacién que se proporcione debe ser clara. Por tanto, vemos que el
inmiscuirse dentro del sistema financiero privado no solo es una actividad particular y
aislada, tiene que ver con toda una estructura estatal que estara encargada de permitir el
financiamiento de las sociedades mercantiles y las personas naturales. Sin embargo,
también se establece que una vez que se acepte un acuerdo expresamente, podran ser

atribuidos cargos por los servicios financieros que ocupen.

Ademas, el cddigo menciona que, “el sistema financiero nacional, el cual incluye
al sistema privado, esta bajo la regulacién que expida la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, quien debera hacerlo enfocandose en la actividad de cada sector”
(Cédigo Organico Monetario y Financiero, 2014, art 150) Esta disposicion es muy
acertada debido a que las entidades que pertenecen al sector no pueden regularse por si
solas, deben seguir un lineamiento para evitar el uso incorrecto de los recursos otorgados
por personas con exceso de liquidez y para generar un servicio de calidad, asi, Tobar-
Pesantez (2020) asegura que, es necesario que los organismos del Estado realicen un
control efectivo sobre entidades e individuos para la realizacion de intermediacién
financiera (p.14).
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Es importante mencionar que, como se abordé en el capitulo anterior, la mayoria
de las entidades que conforman este sector, son los bancos, sin embargo, también hacen
parte del mismo; las sociedades gestores de cartera, instituciones de inversion colectiva,
compafiias de seguros, fondos de pensiones, casas de cambio, entre otras, siendo todas
estas intermediarios financieros. EI mismo codigo, en el capitulo 5 del titulo II, regula
todo acerca del sistema financiero privado y las instituciones que actian bajo esta

modalidad.

Para comenzar, siempre que estas decidan operar, deben contar con una razén
social, la misma que asegure su individualidad, esta tiene que ser reservada con
anticipacion y autorizada por la Superintendencia de Bancos y posteriormente podran
constituirse, siguiendo algunos requisitos que se establece en el articulo 391, entre los
mas importantes manda, “estudio técnico suscrito por un profesional en la materia, objeto
social, documentos que acrediten a los promotores” (Codigo Organico Monetario y
Financiero, 2014), lo cual nos permite saber con seguridad que para que un banco opere,
tiene que contar con un plan econdmico y financiero, lo que va a amparar los derechos de
cualquier persona que decida acudir a esta entidad, en caso de no cumplir con estos

requisitos, se negara la constitucion.

No debemos olvidar que ademas se debe constituir un fondo de reserva legal, este
debe ascender al menos al cincuenta por ciento del capital suscrito y pagado, este es “la
partida destinada a la compensacion de pérdidas, oscilaciones de valores o contingencias
econdmicas que ocurran en un ejercicio social” (Sanchez, 2022, p.1) De manera que una
entidad del sistema financiero privado siempre va a tener un respaldo al que recurrir en
caso de que se presente alguna situacion con su capital social, esto no solo da seguridad
a las personas que quieren invertir en el mismo, sino también al Estado que es el

encargado de velar que todas estas entidades contribuyan al desarrollo pais.

Las entidades financieras privadas estan conformadas por accionistas, que en
palabras de Coérdoba (2014), “son aquellas personas naturales o juridicas que dispone de
acciones en una sociedad mercantil, que le brinda derechos patrimoniales y politicos
dentro de la misma” (p.8), basicamente son aquellas personas que tienen el deseo de crear
una entidad financiera y aportan capital para que se pueda constituir, cualquier persona
puede serlo, con excepcidn de las que establece el codigo en el articulo 399. Las personas

gue conforman un banco también necesita estructurarse y tener un gobierno corporativo
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el cual se sustenta en base a lo previsto en el articulo 407 del Cédigo Organico Monetario

y Financiero.

La banca tiene permitido realizar ciertas actividades que permitan el ahorro y la
inversion, que les proporcione rentabilidad a las personas y con esto contribuya al
beneficio econdmico del pais. Estas actividades estan autorizadas en el articulo 194 del
cuerpo legal de estudio, el cual menciona que las entidades financieras pueden realizarlas,
siempre y cuando el organismo de control las autorice. Estas son 4, “operaciones activas,
pasivas, contingentes y de servicios” (Codigo Organico Monetario y Financiero, 2014,

articulo 194).

Las operaciones activas, son aquellas en donde la banca proporciona
financiamiento a las personas con deficiencia de liquidez mediante recursos propios y
captados, cada operacion tendra un lineamiento especifico y dependera de la institucion

financiera a la que acuda, entre estas tenemos:

e Otorgar préstamos prendarios, cuando se trate de bienes muebles o un préstamo

hipotecario, cuando se trate de bienes inmuebles.

e Se puede dar crédito en cuenta corriente, cologuialmente se conoce como
sobregiro; es cuando una persona pide un cheque pero sobre lo que posee en el
banco y el banco lo autoriza, es girar méas alla de lo que tenia y que puede ser

compensado en el banco con un crédito en cuenta corriente.

e Negociar un titulo ejecutivo, es decir, si una persona tiene una letra de cambio por
10.0008$, puede ofertar al banco el titulo, quien a su vez puede negociar sobre esa

letra y posteriormente hacer la compra.
e Negociar y enajenar titulos del Banco Central del Ecuador.
e Realizar inversiones en el capital de una entidad financiera
e Entre otras

Por otro lado, las operaciones pasivas son aquellas que realizan las instituciones
financieras cuando aceptan recursos por parte de las personas con exceso de liquidez y a
cambio se compromete a pagar intereses, basicamente se dan cuando la entidad quiere

realizar inversiones, entre estas tenemos:
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e Puede recibir depositos a la vista, ofrecen una bonificacion de acuerdo al saldo
que se haya aportado, con la posibilidad de disponer el dinero en cualquier
momento y sin necesidad de tener permiso de la entidad financiera. Este tipo de
depositos son aquellos en donde la persona tiene una cuenta que generalmente

esta vinculada a la tarjeta de crédito.

e Pueden recibir depdsitos a plazo, son los mas comunes y ofrecen intereses
dependiendo del tiempo que se mantenga el dinero y cuya remuneracion se
establece durante su contratacion. Es una remuneracion fija y suelen ser las

conocidas pdlizas.

e Puede actuar como originador en los procesos de titularizacién; es decir, puede
vender valores que contengan una obligacion y recibir dinero de manera inmediata
para financiar cualquier proyecto, la obligacién contenida en el valor sera que un

futuro se pagara con el dinero y ganancias obtenidas del mismo proyecto.
e Entre otras

Tambien el cddigo permite que los bancos realicen operaciones contingentes y de
servicios, denominadas también como operaciones neutras; las operaciones contingentes
que segun de Bazan y Luna (2015) son las que realizan los bancos y mediante las cuales,
se presta una variedad amplia de servicios financieros a través de una captacion de fondos
u otorgamiento de créditos, se realizan como resultado de las relaciones que el banco
mantiene con sus clientes por el manejo de sus depoésitos (p.2) Basicamente es otorgar
una garantia a una persona basado en un negocio o responsabilidad que no le pertenece
al banco, sino a terceras personas, es asumir obligaciones de terceros como endosos,
garantias y fianzas. Mientras que la oferta de servicios para que las personas puedan
financiarse, se basa en que el banco sea un emisor de tarjetas de crédito, puede recibir
bienes en depdsito mediante cajas de seguridad, casilleros de seguridad, también pueden

efectuar transferencias de fondos, entre otras.

El codigo es muy integro con las disposiciones que establece a lo largo de todo el
capitulo del sistema financiero privado, incluso hay mas disposiciones comunes para el
sistema financiero nacional, por lo que se considera que cumple con lo necesario para que
el Estado vele por la seguridad de las personas que haran uso de este sistema. De esta
manera, el articulo 424 del mentado cuerpo legal, establece ciertas prohibiciones de la

banca, este manda que,
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e Si ya se es parte del sistema financiero privado, no se puede ser socio de una

entidad del sector popular y solidario.

e No se puede otorgar operaciones de crédito a favor de funcionarios de la misma

entidad financiera, o0 a sus conyuges.

e No se puede constituir gravdmenes sobre bienes propios inmuebles. (Codigo

Orgéanico Monetario y Financiero, 2014)

Este articulo también se remite al articulo 255, en donde establecen prohibiciones
generales para cualquier sector financiero, entre las mas relevantes estan que, la banca no
podra tener créditos vinculados con empresas del mismo grupo financiero, tampoco se
podra congelar fondos o depésitos ya que es una prohibicion constitucional y esta
tipificado como delito. Ninguna entidad podra violar el sigilo bancario o informacion
personal. De esta manera, podemos asegurar que no solo se regula como las personas van
a poder financiarse y en que lo van a hacer, también van a regular a cada entidad para que
su funcionamiento sea el mas factible y que sea una buena forma de financiamiento para

las sociedades mercantiles.
2.2.2 Mercado de Valores en el Cédigo Organico Monetario y Financiero.

El Codigo Organico Monetario y Financiero en su segundo libro trata todo acerca
del mercado de valores, en su articulo uno establece cual es el objeto del mencionado
cuerpo legal, esta es, “fomentar un mercado de valores transparente para que la
intermediacion de la venta y negociacion de valores sea competitiva y responda a
informacion verdadera, se aplicard en sus segmentos bursatil y extrabursatil” (Codigo
Orgénico Monetario y Financiero, 2014) De esta manera, el Estado Ecuatoriano regula 'y
garantiza el correcto desenvolvimiento de esta fuente de financiamiento, permitiendo a
las sociedades mercantiles, como personas juridicas y a las personas naturales tener

certeza de dénde y para quién estan invirtiendo.

Este cuerpo legal nos establece principios basicos para el mercado de valores,

entre las mas relevantes podemos mencionar:

e La fe publica: es una institucion juridica, garantia de certeza y de seguridad
juridica que otorga Estado sobre todas las actuaciones que se realiza, esta

instrumentados en actos propios del Estado asi como en actos delegados a
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funcionarios puablicos para que actien en nombre del Estado en algunos
funcionarios (jueces, notarios, fedatarios). Es inmutable, cuando se da fe publica
en un documento, esto no puede ser reformado, desde que nacié y hubo una
intervencion de un fedatario, termina en las mismas condiciones. Por ejemplo, el
notario da certeza de que un documento va hacer inmutable en el tiempo y que
produce efectos juridicos, se garantiza que ese documento a la posterioridad valga
como un documento probatorio pleno, no se debe probar, tiene validez probatoria

plenay propia.

Proteccion del inversionista: si no se protege al inversionista, no se cumple con el
objeto del mercado de valores. El inversionista debe tener la confianza en que la
inversion que realiza en la compra del activo es legitima, se garantiza al
inversionista que la cantidad de dinero que él realiza para la compra de ese activo

esta bien representada.

Transparenciay publicidad: todo lo que se gestiona dentro del mercado de valores
es completamente abierto o de libre acceso a la informacion respecto de este activo

financiero.

Informacion clara, veraz y oportuna: La informacion que manejan las casas de

valores no debe ser confusa y sobre todo debe ser verdadera.

Libre competencia: todos los oferentes de activos financieros tienen el mismo
derecho a promocionar sus activos financieros y que a si mismo, el inversionista

tenga la misma capacidad de seleccién de lo que quiere para invertir.

Tratamiento igualitario a los participes: bajo ninguna circunstancia se puede tratar

diferente ni al oferente ni al inversionista.

Aplicacion buenas practicas corporativas: si se quiere incursionar en el mercado
de valores, solo con la idea de hacerlo, hay que tener la casa en orden, es decir,
tener bien los estados financieros, contabilidad, no tener litigios pendientes que
afecten la economia de la sociedad mercantil, tener bien todo, que la estructura
juridica este bien, que el representante legal tenga su nombramiento vigente.
Todos estos parametros nos permiten identificar que todas las acciones nacen de

una buena practica corporativa.
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Todos estos principios rectores son aquellos que van a permitir que la
organizacion y estructura de este mercado sea eficiente y seguro, muchas sociedades
mercantiles por desconocimiento del cddigo, creen que al momento de financiarse e
invertir no tendran un respaldo legal en el que ampararse y el hecho de tener todo un
marco legal que regulen estas actividades genera seguridad juridica en las inversiones,
teniendo solo el riesgo financiero de lo que quieren invertir. Asi, la Comisién Nacional
de Mercado de Valores (2021) establece que, el riesgo financiero es el grupo de elementos
que puede generar que la rentabilidad de una inversion no sea la que se espera, que sea
una ganancia o pérdida (p.7-8), lo cual es innato de una inversion, ya que nunca se tendra
la certeza que al momento de invertir vamos a ganar el doble de lo que inicialmente se
aporto, ya que todo depende del tipo de valor que esté en medio; que puede ser de renta
fija o variable, pero lo que si es seguro es que legalmente en el pais vamos a tener un
cédigo que va a obligar que todas estas negociaciones proporcionen la informacion

completa y veraz.

Asimismo, el Cdodigo Organico Monetario y Financiero (2014) establece que,
“dentro del mercado de valores se puede tener un segmento bursatil, o extrabursatil y uno
privado para poder canalizar los recursos financieros” (Articulo 3). Menciona también a
lo largo de sus capitulos quienes son los que conforman dicho mercado; entre sus sujetos
tenemos a las calificadoras de riesgo, el catastro publico de valores, la bolsa de valores,

las casas de valores (que estan representados por un operador), los emisores e inversores.

Ahora, con esa introduccién, se debe saber que las operaciones que se realizan
dentro del mercado de valores pueden contar con todos estos agentes, 0 no pueden
hacerlo, es facultativo y ahi es cuando la denominacion cambia a mercado bursatil o

extrabursatil.

El mercado bursatil es donde comparecen todos estos agentes, cuando intervienen
todos y se da en la bolsa de valores, siendo esta el espacio fisico y que tiene un
intermediario financiero, representada por la casa de valores que a su vez tiene un
operador. Mientras que el mercado extrabursatil va a hacer aquel en donde la transaccion
es directa entre el emisor y el inversor, esta tendra lugar en la bolsa pero sin la casa de

valores, que es el intermediario entre los dos.

Los emisores son los que colocan u ofrecen valores en el mercado para captar

ahorros, estos pueden ser personas juridicas o de derecho publico o privado, instituciones
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financieras o incluso instituciones gubernamentales que sacan al mercado de valores sus
activos financieros que estan representados en las acciones. Es aquella estructura que
requiere de liquidez y al tener al mercado de valores como una opcion, la utilizan.
Alternativamente, los inversionistas, son las personas que tienen exceso de liquidez,
tienen la posibilidad de invertir, de destinar su ahorro a la compra de valores o activos
financieros para luego del periodo determinado obtener utilidades, ganancias o
rentabilidad.

La bolsa de valores son aquellas sociedades anénimas o estructuras societarias
que se constituyen con determinada finalidad, se constituyen en el espacio y estan
destinadas a la gestién de la actividad mercantil de transferir o recibir los activos
financieros. Tiene un objeto de acercar al inversor y al emisor en la negociacion de los
activos financieros, genera ese contacto en la venta o transferencia de dichos activos.
Mientras que, la casa de valores, es el corredor de bolsa, es la persona que tiene todo el
conocimiento de causa para poder negociar en la bolsa de valores, sabe y conoce como
pactar para comprar el activo financiero, conocen todo la estructura en general del

mercado de valores.

Son sociedades an6nimas que tienen un operador que es un empleado de la casa
de valores, la persona como tal que se le conoce como corredor de bolsa, asi segun
Gonzélez y Nieto (2016), quienes afirman que, las casas de valor son miembros de las
Bolsas de Valores. La principal caracteristica de éstas es que son las Unicas autorizadas
para realizar intermediacion de valores; esto quiere decir que solamente por medio de
éstas es posible negociar los diferentes titulos valores o instrumentos financieros que se

ofertan en el mercado.

Asimismo, los calificadores de riesgo son aquellas encargadas de determinar a
través de un documento que aquello que se va a negociar dentro del mercado de valores
cumpla con todos los requisitos legales ya que para que cualquier valor, cualquier activo
financiero pueda ser negociado en el mercado de valores, tiene que estar inscrito en el
catastro publico de valores, sea bursatil o extrabursatil, esto porque en el momento que
se quiere negociar dentro del mercado de valores un activo, la ley dispone que se inscriba
ahi ya que el catastro permite que se cumpla con todos los principios rectores del mercado
de valores. Entonces, antes de negociar, el emisor del activo va al catastro y registra su
valor. Después se da la calificacion del activo por la calificadora de riesgo, quien realiza

la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estan autorizados, no solo se queda
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en la inscripcion en el catastro publico, si no cumple con mas objetivos. En contexto
general revisa el activo financiero que se emite, luego de ello revisa que esté en el catastro
y que con eso se entre a la bolsa de valores, quien se encargara de preguntar qué segmento

prefiere, si el bursatil o extrabursatil.

Es menester terminar este punto haciendo referencia a que en el codigo regula
todas las atribuciones, prohibiciones y facultades que tienen los agentes que hacen parte
del mercado de valores, todos ellos estan obligados a cumplir con lo que este cuerpo legal,
normas y reglamentos complementarios establecen, ya que su incumplimiento acarreara

responsabilidades civiles, penales o administrativas.

2.3 Importancia del sistema financiero privado versus mercado de
valores en el ambito juridico.

2.3.1 Consecuencias juridicas del financiamiento en cada sector

Las sociedades mercantiles son personas juridicas que tienen a financiarse muy
a menudo, por lo que al momento de decidir entre el sistema financiero privado y el
mercado de valores como fuentes de financiamiento, cualquier que elijan, van a generar
consecuencias juridicas relevantes para su funcionamiento y estructura. De esta manera,
como se menciond anteriormente, tanto el sistema financiero privado como el mercado
de valores pueden realizar varias actividades permitidas por el ordenamiento juridico
ecuatoriano y cada una de ellas va a tener un efecto que repercuta en las sociedad, en este
acapite vamos a analizar algunas de ellas y como estas perjudican o benefician a las

mismas.

En el caso de la banca, este puede brindar varios tipos de préstamos para financiar
a las sociedades mercantiles, generalmente y en la mayoria de ellos se debe presentar una
garantia que asegure el pago de lo que se da. Segun Fernandez (2014), las garantias son
aquel mecanismo que brindan la certeza de que una obligacion contraida con otra parte
en una relacion contractual va a ser cumplida (p.101), siendo asi un punto clave para que

la confianza entre las partes se consolide y permita brindar los servicios que se ofrecen.

Uno de los préstamos que un banco ofrece, puede ser el préstamo hipotecario,
Sanchez y Lopez (2016) aseguran que, “la hipoteca es una garantia real que se utiliza por
las entidades financieras para que las sociedades mercantiles o personas naturales puedan

acceder a un préstamo y conseguir cumplir con sus proyectos” (p.2) es asi como, el banco
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ofrece un crédito a largo plazo y de una cuantia superior para que las sociedades
mercantiles logren conseguir capital y ejecutar sus actividades, para ello deberan
hipotecar un bien inmueble que le pertenezca a la sociedad. En la fase de ejecucion de
este préstamo, conlleva la posibilidad de que ante el no pago de la obligacion, se pueda
embargar y rematar judicialmente la garantia, que seria la propiedad hipotecada. Este tipo

de préstamo es un contrato accesorio que responde al crédito.

También cuentan con préstamos prendarios, cuya naturaleza se verifica en funcién
de algunos pardmetros como, el monto de la obligacién, plazo, riesgo de la operacion
crediticia, disponibilidad economica para el efecto, entre otras. Aqui, la entidad financiera
antes de generar el crédito, analiza la situacion crediticia real de quien requiere el
préstamo para asegurarse que se puede cumplir con la obligacion. En este tipo de
préstamos, lo que se da en garantia, es un bien mueble, que pueden ser prendas
comerciales, industriales, agricolas; y esta garantia puede estar en posesion del deudor.
La prenda o hipoteca no exime del derecho de propiedad ya que el bien inmueble
hipotecado o el bien mueble prendado no pasa a manos del acreedor, lo Unico que se
establece es un gravamen, que son limitaciones al dominio, por lo tanto se sigue

manteniendo el derecho de uso, usufructo y habitacién.

Tanto la hipoteca como la prenda puede tener un aval o fianza, esto, presupone
aquella accion en la una persona que no es habitualmente la deudora, garantiza el
cumplimiento de la obligacion del deudor principal. Se hace con bienes, tiene una
naturalezareal y no es como tal, una operacion financiera distintiva, sino de una operacion
macro. Es un activo en garantia para el cumplimiento de una obligacion, el bien podria
ser otorgado en dacion en pago, voluntariamente y debe ser expresa. Sin embargo, se
espera gue con este tipo de préstamos, quien debe responder es el deudor principal, si no
lo hace, se tiene la garantia del bien hipotecado y del bien prendado; siendo un requisito
el tener bienes para poder pedir este tipo de préstamo, lo que presupone que todas las
sociedades mercantiles deben disponer de aquello para poder ser calificadas como

deudores.

En cuanto al financiamiento en el mercado de valores, cuando se negocia una
accion, lo primero que se tiene que hacer es una oferta publica de venta, que basicamente
es denotar o demostrar aquella voluntad de la estructura societaria de querer incursionar
en el mercado de valores. Esta busca o tiene como finalidad poner a disposicion del

mercado el paquete accionario que posee una sociedad mercantil. Fradique (2014) afirma
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que, es aquel instrumento que ayuda a enajenar o adquirir valores para que se obtenga
crédito (p.114). Por tanto, su objetivo principal es informar al mercado de valores que se
va a vender un porcentaje de las acciones de la sociedad mercantil, esto no tiene efecto

en el capital social, sino en la titularidad de los duefios de las acciones.

En primer lugar, se debe tener un acercamiento entre el emisor y el inversor, una
vez que existe ese contacto, las calificadores de riesgo deben actuar y cumplir con su
objetivo; calificar el riesgo de los emisores y revisar el activo financiero que se esta

ofertando, Manrique (2016) afirma su objetivo y manifiesta que,

Las calificadores de riesgos estan compuestas por personas especializadas que
brindan un criterio profesional acerca de la capacidad de pago de aquellos valores
y obligaciones negociados en el mercado. Son los que amparan a los inversores y

les dan a conocer si los emisores serdn capaces de cumplir con sus obligaciones.
(p. 48)

Por tanto, son las encargadas de brindar la informacién completa sobre el emisor y lo que
oferta, analizando componentes legales y financieros, licitud y posibilidad de
comercializarse; informacion que va ser base para que los inversores decidan o no optar
por esa opcidn, una vez calificadas, como se mencion6 anteriormente, el valor se tiene
que registrar en el catastro publico de valores y con todos esos requisitos cumplidos, la
oferta puede circular a la bolsa de valores. Ademas de ese proceso, la superintendencia
de compafiias debe autorizar que la sociedad mercantil pueda entrar en el mercado de
valores. Una vez autorizada, la oferta ya calificada, es revisada por la bolsa de valores
quien va a facilitar a la sociedad la opcion de acudir al mercado bursatil o extrabursatil,
si quiere ser bursétil, debe tener un intermediario que es la casa de valores, si se quiere

hacer extrabursatil no se necesita ese intermediario y la negociacion es directa.

Este tipo de financiamiento es diferente al que se busca en el sistema financiero
privado y en el que necesariamente debemos tener una garantia para obtener capital, aqui
simplemente podemos acudir a vender acciones de la compafiia sin mas que tener una
calificacion de riesgo, por lo tanto las consecuencias juridicas que va a generar no son tan
relevantes, ya que no se celebra contratos con la bolsa de valores, Unicamente se da una
oferta publica de lo que se quiere negociar y la casa de valores se encarga de encontrar al

inversor, con quien se negocia posteriormente.
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Es importante mencionar que siempre que una sociedad mercantil actle por
primera vez en el mercado de valores, necesariamente debe hacerlo mediante la casa de
valores, porque es su primera vez incursionando en el mercado, sin embargo, desde su
segunda negociacion, puede hacerlo en el mercado extrabursatil sin ningin tipo de
intermediario, lo que generaria consecuencias juridicas, ya que la negociacion directa no
esta regulada de la misma manera que cuando interviene la casa de valores, por ende, los
inversores tienen riesgo de que al momento de financiarse no exista un respaldo seguro y

no se cumplan con los principios rectores establecidos en la ley del mercado de valores.

El mercado extraburséatil o también conocido como mercado Over The Counter,
por sus siglas en inglés, en palabras de la casa de valores Plus Valores (2022) “es aquel
mercado no organizado en donde se van a negociar activos financiero entre dos partes y
gue requiere que los intervinientes conozcan los riesgos ya que las casas de valores no
intermedian” afirmando asi que no existe un control del cumplimiento de los contratos

que se celebren entre el emisor y el inversor.

Recurrir a este mercado significa que en primer lugar, las sociedad mercantiles
del Ecuador tengan un grado de conocimiento mayor sobre los emisores y todo los valores
que van a ofertar, asi como lo que significa invertir directamente con ellos; aun asi, el
libro segundo del Codigo Organico Monetario y Financiero, delimita el actuar del
mercado extrabursatil como lo hace con el bursétil, manteniendo la libre negociacion y
voluntad, pero brindando un respaldo legal que actie en caso de incumplimiento entre el

emisor y el inversor.

2.4 Comparacion entre el sistema financiero privado y el mercado de
valores

2.4.1 Diferencias y ventajas entre cada figura juridica

Una vez estudiado al sistema financiero privado y al mercado de valores de
manera individual, es importante diferenciar cada uno de ellos y delimitar su &mbito de
aplicacion, asi como las ventajas que pueden traer cada uno; en primer lugar, el sistema
financiero privado forma parte del sistema financiero nacional que necesariamente van a
reunir a las personas con exceso de liquidez con aquellas que no lo tienen y que deben
cumplir con ciertos requisitos para poder financiarse, teniendo una relacion capital-deuda,

mientras que el mercado de valores es aquel espacio fisico o virtual en el cual las
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sociedades mercantiles recurren para negociar valores que les genere algun tipo de

ganancia, teniendo una relacion capital-riesgo.

Una caracteristica interesante que tienen las dos fuentes de financiamiento es la
intermediacion financiera, sin embargo, dependiendo de cual se decida, va a ser indirecta
o directa, para ello, es menester entender que es intermediacion y que segun Manrique
(2015) es un conjunto de mecanismos que permiten que los recursos superavitarios se
pongan a disposicion de agentes econdmicos deficitarios, puede ser directo o indirecto
dependiendo si es por el mercado de valores o por una institucion del sistema financiero
privado (p.4). De esta manera, se puede apreciar que si hay una diferencia y esta es que,
cualquier sociedad mercantil que acuda a una entidad financiera del sector privado, recibe
el financiamiento requerido por parte de la entidad y no va a saber quién fue la persona
con exceso de liquidez de la quien se obtuvo ese dinero, no hay un contacto directo con
aquella persona, el intermediador indirecto es el banco, quien maneja todo la operacion

financiera.

En el mercado de valores, puede ocurrir 0 no esta situacion, depende del mercado
por el que se opte; en caso de acudir al mercado bursatil, el que intermedia de manera
indirecta sera la casa de valores, mientras que, si se opta por el mercado extrabursatil, la
sociedad mercantil tiene contacto directo con el inversor, de esta manera, los emisores
podrén financiarse a un menor costo y los inversores recibiran lo que les corresponde

porgue no hay un tercero que haya realizado la operacién financiera.

Por lo tanto, esta es una ventaja que el mercado de valores ofrece y el sistema
financiero privado no; siempre se habla que el no tener esta intermediacion conlleva un
riesgo, pero al mismo tiempo, permite que el costo de lo que se esté negociando sea
transparente y directo, lo que permite considerar personalmente la diferencia entre los
emisores y saber cual le conviene més, no va a ver un tercero queriendo beneficiarse,

habrd mas transparencia sobre los valores emitidos por cada emisor.

Otra diferencia que podemos apreciar es que las tasas de interés del sistema
financiero nacional, que incluye el sector privado, estan reguladas por el Cédigo Organico
Monetario y Financiero (2014), en donde establece que “la Junta de Politica y Regulacion
Financiera deberan establecer dichas tasas basandose en los principios de estabilidad y
solidez financiera” (articulo 130) Lo que basicamente asegura que cuando una sociedad

mercantil acuda a cualquier entidad privada, estas no van a cambiar el interés
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radicalmente, ya que tienen una regulacion que les va a establecer el minimo y maximo,
por el contrario, los mercados de valores van a promulgar la competitividad entre la
intermediacion de los valores y cada sociedad mercantil tendra la oportunidad de
considerar cuél es la que mas le conviene; las ofertas variaran segun el tipo de valor que
se negocie, lo que es ventajoso, ya que permite que segun la capacidad econémica de cada
sociedad, puedan buscar financiamiento y no se excedan de lo que realmente quieren

pagar.

Asimismo, como se menciond anteriormente, el mercado de valores cuenta con
dos tipos de mercado, el mercado primario y el secundario; los cuales van a tener roles
distintos dependiendo de si la sociedad mercantil esta negociando valores por primera vez

0 si ya opera en el mismo mercado algun tiempo.

El mercado primario es aquel espacio en donde las sociedades mercantiles van a
negociar sus acciones o valores por primera vez, necesariamente lo haga para ello deben
realizar una oferta pablica de venta, aqui los inversores analizan las mismas e invierte en
la que méas le convenga; una vez vendida, la sociedad mercantil va a recaudar capital
directamente de su emision y obtener el financiamiento que estaba buscando. Esta oferta,
como su nombre lo dice, es publica para que todos los inversionistas la conozcan y es

muy importante realizarla para que se ingrese en el mercado de valores como tal.

Después de posesionarse en el mercado primario, puede posicionarse en el
mercado secundario, en donde los inversores van a comprar y vender aquellos valores
que ya se emitieron anteriormente en el mercado primario, aqui el proceso es mucho méas
sencillo ya que les permite obtener liquidez en el momento que lo requieran, ya no
necesitan ser calificados para ingresar en el mercado de valores porque ya son parte del

mismo.

En este sentido, el sistema financiero privado, no requiere que las sociedades
mercantiles que estdn buscando financiamiento accedan a un mercado, pueden
directamente acudir a las instituciones financieras, como la banca y solicitar el tipo de
préstamos que necesita, N0 es necesario que se realice ningun tipo de oferta publica, la
entidad solo califica la capacidad financiera que posee la sociedad mercantil y le va a
ofrecer aquel préstamo que se ajuste a las necesidades. Por lo que aqui seria una ventaja
del sistema financiero privado, ya que la sociedad mercantil no debe exponerse de manera

publica con sus ofertas como en el mercado de valores.
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Asimismo, otra diferencia radica en el riesgo al que se exponen las sociedades
mercantiles; este va a depender de por qué fuente de financiamiento opten y en el caso de
la banca, siempre va a existir un riesgo menor, ya que en esta institucion se maneja el
dinero directamente, mientras que en las casas de valores, su Unico deber es revisar que
aquellos valores que se van a negociar, cumplan con una calificacion de requisitos, para
posteriormente hacer el acercamiento entre emisor e inversor, eso si, si optan por el
mercado bursatil, porque en caso de ir por el extrabursatil, ni siquiera existiria tal
intermediario. Entonces, al tener contacto directo, las casas de valores no se
responsabiliza ni mucho menos manejan el dinero de manera directa, solo permiten que
los valores se negocien y se vendan al mejor postor, generando un riesgo propio para los

inversores, ya que por su voluntad, deciden qué valor les conviene y cual no.

Por ultimo, podemos acotar que cuando hablamos de emision y negociacion de
acciones, al mercado de valores pueden acudir exclusivamente aquellas sociedades
mercantiles que son sociedades anénimas, ya que su naturaleza es constituirse mediante
acciones, pero si hablamos de una comparfiia de responsabilidad limitada, estas estan
compuestas por socios gue pactan un capital en conjunto y tienen participaciones y para
poder decidir algo acerca de las mismas, deben tener una decisién unanime; no poseen
acciones como en la sociedad anénima que depende Unicamente de la voluntad del duefio
para poder negociarlas; por lo tanto, no pudieran incursionar en el mismo. Mientras que
al sistema financiero privado pueden acudir cualquier sociedad mercantil sin importar su
naturaleza, lo Unico que se necesita es que estén buscando financiamiento, siendo una
ventaja mas de este sector el permitir que cualquier persona juridica con capacidad
financiera pueda acudir.

2.4.2 El mercado de valores como mecanismo alternativo idéneo para el
financiamiento de las personas juridicas en el Ecuador.

Para comenzar este punto, es necesario entender porque el mercado de valores no
es considerado una fuente de financiamiento tradicional. En primer lugar, la mayoria de
sociedades mercantiles tienen la idea de que para acceder a este mercado, es necesario
tener una estructura societaria amplia y solida, ya que segun Fernandez (2018), en este
mercado se encuentran instrumentos financieros representados en titulos valores de renta
fija o variable que son emitidos por empresas o instituciones financieras que son
comprados por grandes inversionistas. Por lo que es comdn que al existir pequefias y
medianas empresas, tengan el concepto de que para convertirse en emisor, las acciones
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que se emiten deben tener un valor econdémico alto y para convertirse en inversor, se debe
tener un historial amplio acerca de las compras realizadas, cuando lo Gnico que se necesita
es emitir acciones y que sean aceptadas por las calificadoras de riesgo, para

posteriormente ofertarlas.

Asimismo, Ecuador, al ser un pais en donde siempre ha primado el sistema
financiero privado, existe una capacidad limitada para tomar decisiones en cuanto a la
ampliacion de capital mediante la emision de acciones, ya que se cree que al momento de
negociarlas y conseguir su venta, cualquier persona puede ser duefio de las mismas y
puede obtener mayor capital accionario en la sociedad mercantil, pero eso dependera de

la inteligencia al momento de vender las mismas.

En este mismo sentido, al no haber la informacién suficiente de como funciona y
cémo se debe invertir en el mercado de valores, las sociedades mercantiles no se arriesgan
a incursionar en algo desconocido, Pérez-Manzo et-al (2015) asegura que, la falta de
conocimiento sobre el estudio técnico de cdmo invertir en el mercado de valores, genera
un nivel escaso de rentabilidad por no manejar adecuadamente las inversiones, por lo que

las sociedades mercantiles no contraen riesgos al negociar valores.

De esta manera, la inquietud que surge frente a la posibilidad de participar en un
mercado poco conocido, va a generar cierta limitacion en la toma de decisiones; no
obstante, como se ha reconocido, el desarrollo y la evoluciéon del mercado de valores
permite que la estructura juridica y econémica de las sociedades mercantiles que actdan
dentro de este mercado, se solidifique y sobre todo crezca la confianza con los inversores

nacionales o extranjeros.

Al financiarse en el mercado de valores, estamos incursionando en un instrumento
fundamental de la economia global, que va a generar crecimiento economico en el pais y
abrir nuevas oportunidades particulares a los emisores e inversores. Una de las ventajas
mas notables en este tipo de financiamiento, es las opciones de inversion que se brinda a
las sociedades mercantiles; va a tener una gran variedad de emisores con diferentes
valores para poder financiarse, en donde claramente podré ver el riesgo que le generaria

invertir con cada uno de ellos y optar por la mejor.

Ademas, el mercado de valores es una fuente solida como cualquier otra, va a
adaptarse a las necesidades del inversionista y permitir que desde su posibilidad, se

financien y obtengan liquidez con facilidad, lo que no ocurre en el sistema financiero
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privado, en donde el emisor, debe cumplir con los lineamientos de la institucion financiera
para poder pedir créditos y dejar garantias que aseguren el cumplimiento de la obligacién,

lo que no muchos disponen.

Las acciones, al ser uno de los valores que més se negocia, significa que cualquier
inversor que decida comprarlas, va a convertirse en accionista de una sociedad mercantil,
sin necesidad de haber estado al momento de su constitucion, va a generar ganancias y
segun el tipo de acciones que disponga, puede participar incluso en las decisiones de la
misma; esto significa también que tengan rentabilidad a largo plazo ya que las inversiones

pueden tener un crecimiento significativo por el paso del tiempo.

Como se hizo referencia en las diferencias de cada fuente, al obtener
financiamiento en el mercado de valores se puede imponer la tasa de interés, lo que va a
ser beneficioso, ya que se advertira que la misma no sea baja y que resulte interesante
para los inversores, asegurando rapidez al momento de conseguir financiamiento.
Gonzalez y Nieto (2016) aseguran que “las tasas pueden variar entre el 6%, 7%, 8% y

9% (p.51) Lo que seria favorecer tanto para el emisor como para el inversor.

Actualmente, se habla de lo peligroso y el riesgo que se corre al acceder al
mercado extra bursatil, incluso llega a ser otra limitante para que las personas decidan
financiarse a través de esta fuente, sin embargo, no se toma en cuenta el acceso que los
inversores pueden tener para tomar decisiones informadas, el seguimiento que se puede
realizar para que sus inversiones sean mas efectivas, incluso se deja de lado que los
valores que circulan en el mercado extra bursatil, tuvieron que pasar por el mercado
bursatil para poder estar dentro del mercado primario y posteriormente ir al secundario,

por lo que ya se calificd a los mismos y a los emisores de aquellas.

Por lo tanto, ¢se puede asegurar que el mercado de valores es un mecanismo
alternativo idéneo? Es innegable que el mercado de valores en Ecuador no ha terminado
de evolucionar, que aun existe la inseguridad por parte de las pequefias y medianas
empresas de acudir al mismo por el desconocimiento de los mecanismos alternativos de
financiamiento, inclusive la imponente tradicion de acudir al sistema financiero privado
en el que no se democratiza los recursos, es un problema tangible y un reto al que se

enfrenta esta fuente de financiamiento.

Sin embargo, es un mecanismo alternativo totalmente idoneo para las sociedades

mercantiles en el Ecuador, se necesita de cambios culturales para que comience a
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considerarse como una fuente principal, pero dispone de varias ventajas, de las que
hablamos anteriormente, y sobre todo de recursos para permitir la generacion de liquidez
gue se necesita. No se puede asegurar que es la mejor opcién, debido a que todo depende
de las necesidades y capacidades que posea una sociedad mercantil, pero con toda
seguridad, se puede afirmar que siempre va a ofrecer a los inversores la oportunidad de
participar en el crecimiento econémico de su entidad, asi como generar ganancias que les

permita cumplir con proyectos inversores.
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CAPITULO 3

3. REQUISITOS PARA QUE LAS PERSONAS JURIDICAS
PUEDAN FINANCIARSE EN EL SISTEMA FINANCIERO
PRIVADO Y EL MERCADO DE VALORES

3.1 Breve andlisis historico de la forma de financiamiento otorgada en
el sistema financiero privado en el Ecuador
Una vez entendido el mercado de valores y todas las ventajas que trae consigo
mismo, se ha mencionado que una de las razones por las que muchas veces no es
considerado un mercado tradicional; es el sistema financiero privado, lo arraigado que se
encuentra al pensamiento de las sociedades mercantiles, es por ello que, es necesario
analizar su evolucién para asimilar completamente como ha obstaculizado el desarrollo

del mercado de valores.

En el momento que Ecuador se convierte en una republica, surge la necesidad de
establecer una entidad que regule los bancos, es por ello que en 1869 se expidio la Ley
de Bancos Hipotecarios. Treinta afilos mas tarde, se elabora una ley de bancos que va a
regular temas vinculados a los bancos que emitian el sucre, que era la moneda propia de
Ecuador, Unicamente se encargaban de lo relacionado a la misma y de cémo operar los
negocios bancarios. A pesar de tener estos dos cuerpos legales, se necesitaba un ente
regulador para las instituciones financieras, ya que todas operaban sin regulacién estatal

y sin lineamientos de supervision.

Es por ello que en 1927, se funda la superintendencia de Bancos de Ecuador, “el
establecimiento de la Superintendencia, ocurrido en medio de una crisis econdémica y
financiera entre las primeras y segundas décadas del siglo pasado, agravada por la caida
de la exportacion de cacao y una crisis bancaria” (Superintendencia de Bancos, 2023, p.3)
ya que era fundamental que todos los bancos privados que estaban relacionados con los
agroexportadores, tengan una regulacién explicita que les permitiera realizar las
actividades econdmicas que quisieran, incluso es importante mencionar que la moneda se
producia por las entidades bancarias privadas, lo que tampoco tenia una supervision, sin
embargo, no todos querian una limitacion en su actuar, por lo que se desaté la revolucién

juliana y la proclamacion de Isidro Ayora como presidente.

Con el gobierno de Isidro Ayora, se reestructura el sistema financiero privado y

la fuerte influencia en el control monetario de estas instituciones, deja de tener peso, por
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lo que las personas ya no consideran como la Gnica fuente, ya que se crea el banco central,
que corresponde al sistema financiero pablico, sin embargo, no deja de ser una de las
principales formas en donde las personas tanto juridicas como naturales solicitaban

financiamiento y realizaban inversion.

Aqui se puede observar claramente como el sistema financiero privado ya estaba
consolidado, incluso se vio la necesidad de tener un 6rgano que la regule, al contrario del
mercado de valores que aun ni siquiera tenia norma completa que estimule su desarrollo

y que lo sitie como una fuente de financiamiento.

Ademas, varias situaciones hacian considerar a este sistema como el mas seguro,
es asi como, Tobar (2020) afirma que “en la historia del sistema financiero privado, ha
sido evidente el apoyo de los gobiernos de turno hacia este sector, han interferido en el
nombramiento de los miembros de algunos grupos afines a la banca en instancias claves
del gobierno” (p. 1) Lo que puede considerarse como una estrategia para que el plan de
desarrollo del pais genere estabilidad y crecimiento econdmico, incluso puede contribuir
para que se garantice confianza por parte de los ciudadanos, porque hay transparencia
entre el gobierno y el sistema financiero privado, situacion que no ha ocurrido con el
mercado de valores, si bien se ha apoyado en creacién de un cuerpo legal, los gobiernos
no han visibilizado este mercado como una opcién, ni mucho menos han interferido en
su constitucion, unicamente la Superintendencia de Bancos aprueba quienes pueden o0 no

negociar en este medio.

Con el paso del tiempo, estos dos sistemas siguieron evolucionando, en cuanto al
mercado de valores, como se menciond en acapites anteriores, se crearon las bolsas de
valores tanto de Guayaquil como de Quito, e incluso la Superintendencia de Bancos pasa
a regular también este mercado, brindando un poco de certeza a los ciudadanos de que es
unaopcion seguray dando a conocer que tenemos un espacio en donde también se pueden
ofertar valores y conseguir capital, a pesar de ello, la economia no se veia fuertemente
beneficiada, por lo que las pequefias y medianas empresas tenian el pensamiento que
necesitaban de acciones costosas para poder incursionar en el mismo, lo que otra vez cae
en el desconocimiento del mercado de valores por parte de las personas juridicas en el
Ecuador. En cuanto al sistema financiero privado, este sufre una caida del estatus en el

que se encontraba debido a la dolarizacion.
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De esta manera, cuando se adopto el régimen de dolarizacion hubo conflicto en
cuanto a la integridad de este sector; si bien antes de la dolarizacion, ya tenian una
posicion consolidada, incluso, la Superintendencia de bancos (2021) asegura que “mas de
30 bancos funcionaban en los afios ochenta, ascendiendo a 40 en los afios noventa” (p.2)
lo que generaba en la ciudadania seguridad de que el desarrollo y el funcionamiento de
las instituciones financieras estaba siendo exitoso, considerando este sector como ideal

para buscar financiamiento, con la dolarizacion cambiaron varios de estos aspectos.

Asimismo, Tobar (2020) manifiesta que incluso, “previo a la dolarizacion, se tenia
tasas pasivas de interés tan alto, que las personas invertian con rendimientos que sobre
pasaban el 100% anual, por lo que vendian sus propiedades para vivir de intereses” (p.3)
siendo un periodo estable para aquellos que optaban por este medio, no obstante, la
inflacion experimentd un fuerte aumento, llevando a la crisis bancaria al pais y afectando
a todas las personas que habian asegurado su dinero en estas entidades, ya que varios
bancos cerraron sus operaciones. En este sentido, toda la seguridad y estabilidad que
construyé la banca antes de la dolarizacion, se vio afectada por el uso de una moneda

propia.

De esta manera la adopcién de una moneda extranjera como propia, provoco
ademas de crisis y la salida de varios Ecuatorianos a otros paises, que las autoridades
pierdan su capacidad de manejar la politica monetaria y la emision de esta moneda, lo
que generod panico y pérdidas econdmicas grandes para quienes habian confiado en las
instituciones financieras. Sin embargo, también trajo un beneficio para el pais, que el
riesgo cambiario que se experimentaba con el sucre, consiga estabilidad y que la
economia se beneficie de una menor inflacion, lo que no daba soluciones a corto plazo,
que era lo que buscaban todos, pero afirmaba una economia productiva después de un
tiempo de consolidado, situacion que no interesaba a ninguna persona ya que todos
comenzaron a tener el pensamiento de que la banca era el problema y no podian confiar

en ella nunca més.

Toda esta crisis, no solo provoco negativa en el sistema financiero privado, sino
en cualquier entidad que tenga como objetivo provocar liquidez. En ese tiempo, el
mercado de valores no era considerado seguro, con la situacion financiera que acababa
de vivir el pais, mucho menos, ni siquiera era considerado como una opcion, nadie

entendia como funcionaba, ni tenian interés en hacerlo; agregado a esto, las bolsas de
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valores no tenian mucho tiempo operando y se reitera, el desconocimiento de las demas

alternativas que existen para obtener financiamiento predominaba.

Subsecuente de la dolarizacion, si bien no tuvo buena aceptacion cuando se
presencio, después de un tiempo, trajo varias ventajas que consolid6 ain mas al sistema
financiero privado, entre ellos, las tasas activas de interés disminuyeron
significativamente, por lo que los prestatarios comenzaron a pedir mas creditos, asi
mismo, en cuanto a la inversion extranjera, la dolarizacion contribuyé a que los inversores
tengan seguridad de que la moneda local no se devaluara y que confien su capital en el
pais; lo que no solo significd un beneficio para este sector, sino que también fue una
ventaja para el mercado de valores, ya que los emisores comienzan a ofertar valores que
se sustentan en el dolar, asegurando que las ganancias tampoco se devaluaran para los

inversores.

Es asi como, si bien por muchos afios, el sistema financiero privado opaco el
desarrollo del mercado de valores, también hizo que mediante su evolucion se controle la
inflacion y mediante la estabilidad del dolar, se instaure un ambiente econémico estable
y favorable para las sociedades mercantiles y para los inversores en general, brindando
seguridad para que cualquiera que sea la fuente de financiamiento por la que se opte, se
confie en la misma, asi Ramirez-Garrido et. al (2023), afirma que, “en el mercado
ecuatoriano de acciones, se ha tenido movimientos cercanos al indice de la bolsa de
valores de New York, partiendo desde la dolarizacion, se puede apreciar que sus

trayectorias son similares” (p.1856)

3.2 Andlisis de las formas de financiamiento que utilizan las personas
juridicas en la actualidad

3.2.1 El crowdfunding como una opcion de fuente de financiamiento

Actualmente, las sociedades mercantiles confian su desarrollo, crecimiento y
financiamiento en el sistema financiero privado, esperan tener acceso al crédito y obtener
viabilidad financiera a través del mismo, creando una dependencia sistémica hacia este
sector y consolidandola como una tendencia comdn en el pais. Sin embargo, esto genera
que no se visibilice ni se diversifiqgue otras opciones que les pudieran beneficios

significativos.

Asi como se ha hablado del sistema financiero privado y el mercado de valores,
es importante abordar y entender cuales son otras fuentes de financiamiento que las
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sociedades mercantiles pueden optar en la actualidad para el crecimiento de su estructura
juridica, social y econdémica. Existen varias opciones aparte de este sector, que siguen la
linea del mercado de valores y traen consigo varios beneficios a las sociedades

mercantiles.

Hoy en dia, se ha creado un nuevo método y término que trae consigo varios
beneficios y puede significar una fuente de financiamiento y de fondos. Surge al combinar
herramientas tecnologicas e ideas progresistas y se denomina crowdfunding; este, en
palabras de Mollick (2014) asegura que, el crowdfunding habilita a que emprendedores
que constituyan una sociedad mercantil o artistas y empresarios, puedan obtener
financiamiento para sus proyectos a través de pequefias aportaciones de un conjunto de
individuos, realizando la aportacion mediante plataformas de internet, sin necesidad de
intermediarios financieros (p.3)!, siendo un instrumento que brinda esperanza y

motivacidn a las personas que necesiten de financiamiento.

A lo largo de este trabajo, se ha mencionado una ventaja grande sobre el mercado
de valores, que es aquella posibilidad de incursionar en el mismo sin intermediacion
financiera, que para algunos puede significar un riesgo muy grande, al cual no estan
dispuestos afrontar, o para otros puede significar un beneficio que brinda transparencia
en la transaccidn. Se ha abordado las dos posiciones y se ha mencionado que el no contar
con una intermediacién financiera, facilita la adquisicion y el tiempo en el que el capital

se consigue, por tanto, esta es un ventaja que también se puede palpar en el crowdfunding.

Ademas, la manera de operar de esta fuente de financiamiento es interesante, en
primer lugar, se realiza una publicacion sobre el proyecto que se quiere ejecutar, cual es
el costo de realizacion y cuél es la compensacion o recompensa que tiene el inversionista.
Una vez hecha la propuesta, una o varias personas pueden aportar capital para apoyar el
proyecto, al hacerlo, se entiende que su apoyo respaldara dicho proyecto, esto puede
incluir desde la creacion de bienes, el hecho de dar servicios a sectores en especifico o
ayudar a la constitucion de una sociedad mercantil que requiera de capital y finalmente

tenga un impacto positivo en la economia del pais de origen.

Igualmente, el recibir apoyo para la materializacion de un proyecto no va a tener
como consecuencia que quien aporto el capital, tenga vinculacion directa con el mismo,

puede Unicamente ser consumidor del resultado del proyecto, pero en ninglin momento

! Traducido al espafiol por Maria Paz Espinoza Miranda
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va a generar alguna responsabilidad adicional. De igual modo, el plantear las ideas de los
proyectos que se tiene, permite que personas que tengan el mismo interés se puedan unir

y llegar a los inversionistas ideales.

Es una alternativa tecnoldgica que hace posible el tener acceso a una audiencia
que esta dispuesta a invertir su dinero sin pedir una garantia ni una institucién que
administre el dinero; el acceso va a ser totalmente directo, con costos relativamente bajos
y en cualquier parte del mundo. Su objetivo es que el riesgo que puede tener una sola
institucion financiera, se canalice y se distribuya entre las personas que van a decidir
apoyar un proyecto y que bajo su voluntad; aportaran el capital que ellos consideren
necesario y viable. Rodriguez de las Herras Ballell (2013), afirma que, “el crowdfunding
es un mecanismo directo para asignar pequefios ahorros a inversiones, con la intencion
de redistribuir recursos y seguir un enfoque colaborativo” Asi, se obtiene financiamiento

bajo un concepto juridico y financiero totalmente diferente al que se conoce.

Caccuri (2014) asegura que “el crowdfunding es un esfuerzo colectivo de
personas gue juntan su dinero entre si mediante internet con el fin de invertir y apoyar los
esfuerzos iniciados por otras personas u organizaciones” (p.24) Por lo tanto, con todos
estos avances que ha traido la humanidad en cuanto a las fuentes de obtener
financiamiento, se puede considerar que los gobiernos deberian enfocarse en regular las
nuevas opciones, antes que seguir hondando en las mismas que son convencionales y sin

ninguna innovacion, para que el uso sea apropiado y con supervision.

Dicho eso, en Ecuador tenemos regulacion para el crowdfunding, la misma se
encuentra en la Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion, lo que genera una
expectativa para esta fuente de financiamiento, ya que al estar regulada, le posiciona como
mas segura y real. Ademas, Cedefio (2020) asegura que, “en Ecuador, las plataformas de
crowdfunding deben ser compafiias constituidas en base a la legislacion nacional, por lo
tanto, regiran bajo la regulacion de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros” (p.5)

Siendo una opcidn rentable para las pequefias y medianas empresas del pais, sin
embargo, al desconocer lo beneficioso que seria para cualquier persona, sea juridica o
privada, se deja de lado la importancia de regular y operar de la manera correcta, tal como
ocurre con el mercado de valores, que al pensar que son opciones innovadoras que lo

anico que tienen como objetivo es facilitar el movimiento de capital, siguen fomentando
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un sistema financiero que es costoso, que requiere de garantias personales y que no es

accesible para todos.
3.2.2. El posicionamiento del mercado de valores

Se ha abordado y asegurado que el mercado de valores es un mecanismo idéneo
para funcionar como una fuente de financiamiento a pesar del rechazo y temor que se ha
tenido por parte de los ciudadanos; es por ello que en las Gltimas décadas, a pesar del
desconocimiento, algunas sociedades mercantiles ya la consideran como opcion y muchas
veces ya participan en el mismo. Es claro que no tiene el mismo impacto que el sistema
financiero privado, pero como minimo ya tiene una postura y un estatus positivo para ser

tomado en cuenta.

A nivel internacional, el mercado de valores ha generado un progreso positivo en
la economia debido a los beneficios que trae consigo para los inversores de todo el mundo.
En Ecuador, esta situacion no ha sido diferente, ya que su evolucion a lo largo del tiempo
ha significado una contribucion para las sociedades mercantiles como para los gobiernos
y el sector privado, ya que es el espacio en donde pueden vender diferentes valores que
generen. Para ello, autores como Cadena et.at (2018) asegura que, “en el afio 2016, se
negociaron varios valores en el mercado de valores, posicionando al mismo como una
alternativa de negociacion” Siendo un ejemplo palpable para todos los ciudadanos de que

el mercado de valores si funciona y puede generar ganancias significativas.

Es importante destacar que las pequefias y medianas empresas han sido un pilar
fundamental para que a pesar del rechazo que se tenia hacia el mercado de valores, se
posicione y permita brindar financiamiento con liquidez inmediata. Por mucho tiempo se
crey0 que Unicamente se podia involucrar en este mercado si eran una sociedad mercantil
grande y con un capital sumamente elevado, sin embargo, con la globalizacion, cualquier

sociedad pudo darse a conocer en los mercados internacionales.

De igual manera, Pérez-Manzo et. Al (2015), asegura que, “al invertir en otra
institucion financiera, las pequefias y medianas empresas van a contribuir al ingreso
nacional y al crecimiento econémico del pais, asi como el desarrollo de las mismas” por
tanto, el mirar mas alla de la comodidad de tener al sistema financiero privado, puede no
solo traer beneficios personales para la sociedad mercantil, sino para la economia en

general.
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El mercado de valores es un espacio en donde cada vez aumenta la competitividad,
por lo resulta beneficioso para las sociedades mercantiles actuar en el mismo, no solo por
todas las ventajas que trae el convertirse en un emisor de valores, si no que al mismo
tiempo permite que se desarrollen mediante innovacion de tecnologias, ya que todas
quieren aumentar su valor y conseguir los mejores inversores, generando sociedades
mercantiles con tecnologia avanzada y capacitacion oportuna para seguir creciendo. Por
tanto, el involucrarse en este tipo de mercado ha traido que el nivel de las sociedades

mercantiles del Ecuador cada dia estén a la par de las sociedades internacionales.

En Ecuador, afirma Cucalon (2023) que, “existen mas de 300 emisores privados
que negocian valores en la bolsa de valores” (p.5) lo que llama la atencidn de esto, es que
la mayoria de sociedades mercantiles que emiten valores, son aquellas que tienen una
posicién econdmica favorecedora, es decir, sus ganancias son altas. Entre ellas tenemos
a la Corporacién la Favorita, Pronaca, Continental Tire Andina, Nestlé, entre otras; lo que
generalmente va a provocar el pensamiento del que ya se menciond, que es que, en el
mercado de valores solo negocian aquellas sociedades que tengan una capacidad
econdmica grande para hacerlo, sin embargo, como se ha dicho a lo largo de este trabajo,
esa no es una limitante para hacerlo, puede ser una ventaja en cuanto al posicionamiento
gue dan los inversores, pero una vez que se incursiona en el mercado de valores y se
genera cualquier tipo de ganancia, se esta construyendo y dando a conocer el nombre de

la sociedad mercantil.

Asimismo, la superintendencia de compafiias, valores y seguros (2023) asegura
que, “la mayoria de sociedades mercantiles negocian valores de renta fija” lo que es un
atractivo para los inversores, ya que van a tener asegurada la ganancia que generen en el
momento de invertir, convirtiéndola en una inversion segura, ademas de que aquellos
emisores no solo pertenecen al sector privado, brindando la posibilidad de que los

inversos escojan el emisor perteneciente al sector que crean que les beneficie mas.

Paralelamente, se tiene otra una ventaja por la cual varias sociedades mercantiles
ya conocen el mercado de valores, esta es la diversificacion, ya que deciden no ahorrar
en una sola institucién financiera, o en este caso, en un solo sector, teniendo al mercado

de valores como opcién de obtener financiamiento y liquidez de manera eficaz y segura.

Por lo tanto, la toma de posicion del mercado de valores dentro del Ecuador cada
vez es mas fuerte, los principales incentivos de financiarse aqui, son la posibilidad de
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obtener ganancias y tener condiciones flexibles en cuanto a las tasas de interés y los plazos
que se fijan. Es asi como, se puede demostrar que aunque existan ciertos obstaculos al
momento de escoger al mercado de valores como una fuente de financiamiento, no deja
de ser una opcién idénea y sobre todo viable para obtener capital y emprender los

proyectos que las sociedades mercantiles tienen en mente.

Es importante que cuando las sociedades mercantiles decidan incursionar en el
mismo, ya sea como emisor o inversor, se acceda a informacion verdadera sobre los
valores que se van a negociar, se aseguren gque estos se encuentren inscritos en el catastro
publico de valores y se estudie las diferentes opciones que se tienen, ya que resultaria
muy riesgoso emitir solo un tipo de valor o confiar todo el dinero en un valor en
especifico. Esto para que el posicionamiento del mercado de valores siga siendo favorable
y siga mostrando diferentes alternativas que se adecuen a las necesidades de la sociedad

mercantil.

3.3 Andlisis de los requisitos que necesitan las personas juridicas para
poder financiarse en el sistema financiero privado y el mercado de
valores.

Es indispensable que para terminar de entender las dos opciones que se han ido
tratando a lo largo de este trabajo de investigacion, es decir, el sistema financiero
privado y el mercado de valores, se sepa que las dos requieren de ciertos requisitos
para poder obtener financiamiento ya que no responden a un proceso automatico, esto
para garantizar la seguridad financiera, tanto para los emisores como para los
inversores. Aun asi, se enfatiza que siempre el mercado de valores serd de mayor

acceso y con requisitos mas accesibles.

En el sistema financiero privado, uno de los requisitos que solicitan las
instituciones financieras para poder obtener financiamiento mediante préstamos, es la
garantia de poder responder por el mismo en caso de incumplimiento; como se
menciond en el capitulo anterior, depende del tipo de préstamo para saber qué tipo de
garantia se necesita, esto, sera clave para que los bancos evallen el riesgo que se
pueden obtener cuando se emite un préstamo o una inversion, para evitar situaciones
de incumplimiento que pueden llegar a poner en peligro e inestabilidad al sistema
financiero privado. Esto, esta intimamente relacionado con la necesidad de tener una
fuente de ingresos estable, asi como contar con un historial de desenvolvimiento

favorable en este sector, ya sea con la misma institucion u otra diferente.
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Un ejemplo claro que podemos traer es al Banco Pichincha (2023), quien en su

pagina oficial asegura que,

Para obtener un crédito de consumo de linea abierta, que basicamente es un
crédito con disponibilidad de fondos para obtener financiamiento en lo que se
requiere, se puede dar montos desde $3000 hasta $250 000, siempre y cuando se
tenga como garantia a un bien inmueble hipotecado, ademés la tasa de interés es
del 13%. (p.1)

Por lo tanto, las instituciones financieras siempre van a evaluar como la persona
que necesita financiamiento, puede cumplir con los pagos, de manera que adicionalmente
puede requerir estados financieros personales o en el caso de las sociedades mercantiles,
documentos como la escritura de la constitucion en donde conste el capital social y los
accionistas, también constancia de los bienes que disponen o declaracion anual de

impuestos.

Es necesario mencionar que para poder acceder a un crédito, las personas naturales
deben ser mayores de edad y tener capacidad de legal para contratar, es decir, capaz para
realizar cualquier acto contrato juridico y poder contraer derechos u obligaciones, de esta
manera, las sociedades mercantiles deben estar legalmente constituidas y tener un

representante legal que realice este tipo de actos.

En cuanto a los que invierten su capital, es fundamental que tengan una cuenta en
donde realizar sus depdsitos del exceso de ese capital, para ello, tienen diferentes cuentas
en donde hacerlo, pueden ser cuentas de ahorro, corriente, de inversion, entre otras. La
mayoria de ellas necesitaran un deposito inicial para su apertura'y generan diferentes tipos
de intereses dependiendo de la clase que sea, a la final su dinero sera utilizado por el

intermediario financiero, que es el banco, para generar liquidez a quienes lo necesiten.

De esta manera, hay ciertas limitantes para aquellos que necesitan financiarse en
el sistema financiero privado, ya que la banca tiene requerimientos especificos que
necesitan ser cumplidos, no se ajustan a las necesidades de las sociedades mercantiles,

tienen que necesariamente cumplir con aquello para poder ser participes del mismo.

Mientras que, en el mercado de valores, también se necesitan ciertas condiciones
para poder financiarse, sin embargo, son situaciones muy accesibles para las pequefias,
medianas y grandes sociedades mercantiles del Ecuador, quienes han logrado cumplir con

sus objetivos gracias a las ventajas que ofrece el mismo.
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En primer lugar, como se comento0 a lo largo del trabajo, para poder actuar dentro
del mercado de valores, es importante realizar una oferta publica de venta, la cual
basicamente va a indiciar que se quiere incursionar dentro del mismo, sin embargo, esta
debe cumplir con ciertos requisitos que estan establecidos en el Codigo Organico

Monetario y financiero en su articulo 12, entre ellos tenemos:

e Es necesario que las calificadoras de riesgo hayan analizado la oferta; es decir,
calificado el valor que se va a circular dentro del mercado de valores, el criterio
de calificacion esta fijado en esta misma ley y solo se dejara de lado aquellos
valores que hayan sido emitidos por el Banco Central del Ecuador o el Ministerio
de Economia y Finanzas, ademés de las acciones de compafiias o sociedades
anonimas, salvo disposicion en contrario, lo que es ventajoso para aquellas

sociedades mercantiles que quieran emitir acciones.

e Los valores que se van a emitir, asi como el que los emite, deberan estar inscritos

en el Catastro Publico del Mercado de Valores.

e Cuando se ponga en circulacion los valores que seran materia de la oferta publica,
debera tener la aprobacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros.
e LaJunta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera establecera requisitos.

e Ademas, siempre que circule cualquier tipo de oferta que a criterio de la autoridad,
puede ser una oferta publica de valores y no cuente con la autorizacion de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, posteriormente sera

calificada como tal, pero suspendida para ser una propuesta.

De manera que, emitir una oferta publica de venta, no necesita mas que aprobacion
de entes que regulan el correcto funcionamiento del mercado de valores, asi como la
inscripcion en un catastro que contiene todos los valores que van a ser negociados, lo cual
es l6gico para poder garantizar la seguridad de las sociedades mercantiles que deciden

incursionar dentro del mismo, asi como de quienes deciden emitir tales valores.

Para financiarse dentro de este mercado, es importante tener en cuenta que las
condiciones de plazo y tasa, no deben cumplir con un requisito especifico, es decir van a

ser totalmente atractivas para el inversor debido a que se adecuada a las necesidades
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especificas de cada sociedad mercantil, quienes decidiran si el financiamiento que

necesitan es a corto o largo plazo y en qué caracteristicas lo necesitan.

Un requisito indispensable, que no muchas sociedades mercantiles conocen, es
que la primera oferta pablica de venta que se realiza para poder circular valores, debe ser
mediante el mercado primario, en donde necesariamente debera actuar una casa de
valores, por lo que la intermediacién financiera en la primera colocacion es fundamental.
Aqui puede agregarse requisitos adicionales como facilitar documentos financieros que
requiera la casa de valores para poder mostrar a los inversores la situacién econémica del
emisor; una vez cumplido con este requisito, deja de ser obligatorio y las sociedades

pueden decir si desean o no la intermediacion.

En cuanto a las garantias, el mercado de valores no necesita que el financiamiento
esté respaldado por bienes muebles o inmuebles como garantias, Unicamente se va a tener
que demostrar que el estado de su situacion financiera es estable, ni siquiera se habla de
mostrar que sea alto, lo que se busca es demostrar que fueron constituidos mediante la

proporcion de capital y que su capacidad financiera estd manejada correctamente.

Otro requisito fundamental y el cual no tiene mucha relevancia, es el que las
sociedades mercantiles deben cumplir para no enfrentarse a un riesgo tan grande,
basicamente se trata de la investigacion propia que deben realizar antes de comprar
acciones o valores importantes. Es necesario que se investigue al emisor de valores, en
qué sector se encuentra operando, ya que puede ser privado o publico y ademas conocer
sobre las anteriores negociaciones que ha tenido para estar seguros que le van a traer algun
beneficio. Por ello, nuestro Caodigo Organico Monetario y Financiero (2014) manda que,
“los representantes legales de las entidades emisoras bajo juramento deberan afirmar que

la informacion de la oferta publica es verdadera” (articulo 14)

Es fundamental tener conocimiento que cuando las sociedades mercantiles que
emiten los valores y buscan financiamiento, no se establece un monto minimo para los
inversores puedan invertir, todo dependera de la rentabilidad que busquen los mismos, lo
que genera diferentes tipos de ganancias para los emisores, de manera que esta fuente de

financiamiento no es rigida.

De este modo, los dos sectores cuentan con requisitos que deben ser cumplidos

para poder actuar dentro de los mismos, no se deja duda que el mercado de valores tiene
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una operatividad mas sencilla y sobre todo, no necesita garantias que muchas veces puede

generar mas deudas que ganancias.
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CAPITULO 4
4. CONCLUSIONES

El mercado de valores es un espacio que puede contribuir y traer cuantiosas
ventajas a las personas juridicas en Ecuador que buscan financiamiento, ya que permite
acceder al mismo con la seguridad juridica necesaria de la operacién y sobre todo brinda
una variedad de opciones que se ajusten a las necesidades de cada sociedad mercantil. El
conocer de manera clara esta fuente de financiamiento, permite que la economia del
Ecuador no gire en torno unicamente del sector financiero privado; permitiendo al
ciudadano decidir de manera informada a su discrecion y voluntad; considerando al

mercado de valores como una opcion valida.

De igual modo, el mercado de valores va a brindar la posibilidad de descubrir los
precios reales de los activos financieros para los inversores, esto, debido a que los
emisores al momento de ingresar al mismo, deben cumplir con varias directrices, entre
ellas, brindar la informacion objetiva y eficiente de lo que van a negociar. También, va a
permitir que las sociedades mercantiles tengan una diversificacion de cartera,
asegurandoles ingresos de varios instrumentos financieros para que su desenvolvimiento
econémico se mantenga y puedan seguir invirtiendo. En ese sentido, y en aras de concluir
la presente investigacion, se ha obtenido del director de la Bolsa de Valores de Quito, el
sustento practico y académico respectivo, que afianza el criterio esbozado a lo largo de

este trabajo.

Es asi como, Freddy Espinosa, asegura que el mercado de valores es una fuente
de financiamiento factible; ya que, considerando la tasa de financiamiento tradicional de
la banca; en el mercado de valores, se tiene la opcién de una tasa flexible, es decir, la tasa
se adecua de acuerdo a la estructura que tenga la sociedad mercantil, pudiendo
experimentar un retorno atractivo, y generando una mejor administracion del capital
financiero coadyuvando el cumplimiento de los proyectos empresariales. Asimismo, se
puede manejar el proceso de estructuracion de acuerdo a las necesidades de la sociedad
mercantil, en cuanto a la captacion de recursos, se puede decidir las caracteristicas que le
conviene, como el plazo, la rentabilidad que puede pagar a sus inversionistas, entre otras;

de tal manera que el valor que se pone en el mercado genera un equilibrio perfecto.
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Asimismo comenta que, el desarrollo del mercado de valores ha tenido varios
obstaculos para posicionarse completamente, conforme lo abordado en los capitulos
anteriores, ademas del desconocimiento que las personas poseen sobre la materia, asegura
asi, que existe una limitante mas y es el ordenamiento juridico que regula todo lo
relacionado al mercado de valores, que si bien se constituye en un respaldo para quienes
deciden incursionar en el mismo, es muy limitante en cuanto al control exhaustivo que
realiza con los emisores e inversores. Asegura que es necesario que exista este control,
porque eso es lo que permite a las personas confiar y arriesgarse, pero muchas veces
burocratiza los procesos convirtiéndolos en tediosos y largos, por ello, se necesita
transparencia desde las autoridades gobernantes del pais y cuando eso suceda, podremos
competir con mercados internacionales como Colombia, Chile y México que con un

cambio de ley, lograron un mayor dinamismo en el mercado.

Pese a estas limitantes, considera que, al optar por el financiamiento proveniente
del mercado de valores, las personas juridicas podran cumplir con sus planes estratégicos
empresariales generando mayor poder de ahorro e inversion en el pais y
consecuentemente el tan anhelado desarrollo social a través de las fuentes de trabajo fruto
de su crecimiento corporativo. Por lo tanto, el optar por el mercado de valores ya no
deberia considerarse como una mera opcion, si no en la actualidad es una real fuente de
financiamiento que se ha materializado y cumplido efectivamente; como se muestra en la
figura 1, la Bolsa de Valores de Quito (2023) asegura que desde el 2018 hasta septiembre
del 2023, se han negociado mas de 70 mil millones de dolares a nivel nacional y esto,
solo dentro de la bolsa de Quito, lo que demuestra que emitir valores e invertir en este
espacio es rentable y es la realidad del dia a dia. Asi mismo afirma que, los valores por
los que las personas juridicas optan de manera recurrente son los de renta fija, ya que
ofrecen un retorno seguro en base a las condiciones pactadas para quienes deciden invertir

en un activo financiero.

Por lo tanto, como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, obtener
financiamiento en el mercado de valores permite que las personas juridicas consigan tasas
mucho mas accesibles, tengan mayor comunicacidn entre emisor e inversor y que
dispongan de valores seguros para poder cumplir con metas a corto o largo plazo. Desde
el punto que se le observe, se puede garantizar su correcto funcionamiento y todas las

ventajas que trae.

53



Es importante que se tome en cuenta varias fuentes de informacion al momento
que una sociedad mercantil desea obtener financiamiento; no es suficiente con revisar de
manera superficial las ventajas o desventajas que se pueden presentar, el mercado de
valores es cambiante y evoluciona dia a dia, por lo que el incursionar en el mismo conlleva
responsabilidades y riesgos que a la final generaran ganancias, sin embargo, es
fundamental estar informado sobre el mercado en general y sobre los emisores o

inversores con los que se planea negociar valores.

Finalmente al analizar cada dato e informacion, se puede afirmar que el mercado
de valores es una opcion rentable, puesto que permite que las personas juridicas tengan
el medio para acceder a otras formas de financiamiento mas econémicas que se ajusten a
la realidad de sus negocios; a pesar de las barreras culturales y politicas, el mercado de
valores en Ecuador se posiciona como una fuente de financiamiento con un gran potencial
para las sociedades mercantiles. La toma de decisiones informadas se convierte en la
pieza clave de su funcionamiento, permitiendo a las sociedades diferenciar entre riesgos
y beneficios de manera consciente. Aunque la aceptacion generalizada entre los
ciudadanos ain no se ha consolidado, se proyecta la posibilidad de un cambio gradual
debido a la evolucién constante de las directivas y de la politica publica. Es innegable que
el mercado de valores genera una amplia cantidad de oportunidades, y su funcionalidad
es real a pesar de los obstaculos. En definitiva, su utilidad y los beneficios que conlleva
hacen gue esta opcion financiera siga siendo un mecanismo idéneo y prometedor para

las sociedades mercantiles en el Ecuador.
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ANEXO

FIGURA 1
Montos negociados a nivel nacional entre 2018 a Septiembre de 2023, en la bolsa de
valores de Quito.
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Nota: El gréfico representa la cantidad negociada en mil millones de délares entre 2018
a Septiembre de 2023. Tomado de la Bolsa de Valores de Quito (p.3), F. Espinosa (2023).
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