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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion propone la identificacion y analisis de
condiciones que deberian cumplir las compafias no participantes en el
mercado bursatil del Ecuador para una incursion al mercado de valores
como emisores de obligaciones y/o acciones con el objetivo de presentar
una alternativa de financiamiento directa y contribuir al crecimiento del
sistema de valores. Como parte inicial de este trabajo, se presenta los
conceptos fundamentales de los mercados de valores asi como una
descripcion de sus antecedentes y evolucion a través del tiempo, los
principales mercados bursatiles a nivel mundial, sus ventajas y riesgos y la
situacion del sistema del Mercado de Valores en el Ecuador. El estudio se
realiza bajo la metodologia cualitativa con un enfoque analitico, en el cual,
busca estudiar las negociaciones de acciones y obligaciones del mercado
de valores en el Ecuador y reconocer las condiciones que permitan conocer
cdmo debe ser el proceso de intervencion para cotizar para las empresas
que aun no pertenecen al sistema y tienen la posibilidad de acceder como
participantes. La determinacion de las condiciones se realiza mediante el
analisis del comportamiento de la estructura financiera de empresas
participantes vigentes que actuen como emisores de obligaciones y/o
acciones. Finalmente, como resultado del estudio, se presenta las
condiciones obtenidas y un andlisis de cada uno de ellos para su
consideracion e implementacién por parte de las companias no participantes
para lograr que sus valores emitidos alcancen las expectativas de los

inversionistas actuales y la diversificacion de las oportunidades de inversion.

Palabras claves: Mercado bursatil, emision de acciones, emision de
obligaciones, estructura financiera, participante emisor, condiciones

financieras.

XVIII



INTRODUCCION

El sistema de Mercado de Valores en el Ecuador es un medio de captacién de
recursos para inversion a través de una gama de productos bursatiles tales como
obligaciones de deuda a largo plazo, obligaciones convertibles a acciones,
obligaciones a corto plazo o papel comercial, acciones o participaciones de
companias, fideicomisos, titularizaciones y otros instrumentos especializados. La
vision como proveedor de financiamiento es considerada por muy pocas compafiias
fuera del sistema financiero actualmente en nuestro pais, al punto que, al cierre del

ano 2015, la estadistica de participacion fue:

EMISORES DE VALORES - ANO 2015

B Grande ™ Mediana Pequefia Microempresa
~
[a2]
i
i
o0
<
<
m
i
o o - — o
GUAYAQUIL QuITo

Figura 1: Numero de Participantes Emisores - Afio 2015
Fuente: Boletin Cuantos y Quienes Somos Diciembre 2015 -

Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Los autores

Actualmente existen la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de
Guayaquil como canalizadores del mercado bursatil. La participacion de las
compaiias en la Bolsa de Valores de Guayaquil ha presentado un crecimiento
minimo debido a que son pocos los empresarios locales y, en algunos casos en
representacion de companias multinacionales, que deciden utilizar este medio como
parte habitual de sus operaciones que le abren la oportunidad de desarrollar las

actividades, proyectos o inversiones que requieren sus negocios.
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De acuerdo a la figura 1, la participacion a nivel nacional como participantes
emisores, es decir, los ofertantes de valores, asciende a 282 empresas que no
pertenecen al sistema financiero. En comparacién con datos estadisticos al afo
2015 presentados por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, el
sistema societario esta compuesto por 76.421 companias en sus diferentes
denominaciones, por lo tanto, los participantes de valores representan el 0.37% del

universo global.

El comportamiento de abstencion a utilizar este medio por la mayoria de
empresarios en nuestro pais causa un nivel de desarrollo limitado y minimo para las
bolsas de valores y no genera el dinamismo que podria originar en la cotizacién
bursatii que presentaria un panorama de inversiones seguro, variado y mas

atractivo.

El Plan Plurianual Nacional del Buen Vivir 2013-2017 se refiere a la consolidacion
del sistema econdmico de manera solidaria y sostenible mediante la utilizacion de
recursos transparentes y con el objetivo de impulsar el crecimiento empresarial
nacional. Para el logro de este objetivo, el Estado garantiza la disponibilidad de los
recursos tecnoldgicos, humanos y econdmicos necesarios; y enfocandose en la
parte econodmica, existen varios medios a emplear que forman parte del sistema

financiero como instituciones bancarias y de crédito o los mercados de valores.

El aumento en la participacién de empresas que apuesten por un financiamiento
de inversores privados puede influir en indicadores de empleo, ingresos, produccion,
dinamismo en la economia, diversificacién de sectores de inversion y generacion de
proyectos o propuestas al mercado. Con la propuesta, se espera contribuir con el
cumplimiento de las siguientes politicas:
= Promover la canalizacién del ahorro hacia la inversion productiva con enfoque
territorial e incentivar la colocacion de crédito para la producciéon nacional de
bienes y servicios.(Ecuador & Ecuador, 2013a, p. 265)

= Impulsar el financiamiento al desarrollo de nuevas industrias y/o sectores
priorizados. (Ecuador & Ecuador, 2013b, p. 267)
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SITUACION PROBLEMATICA

Las compafiias en Ecuador no consideran la posibilidad de ingresar al mercado
bursatil como participantes emisores de valores en los sistemas de Bolsa de Valores
de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil debido al desconocimiento de los
requisitos y las condiciones que se deberian cumplir para lograr una recepcion

aceptable de acuerdo a las expectativas de los inversores.

Esta situacion genera la falta de diversidad en las opciones de inversion y crea un
comportamiento de apuesta por los emisores tradicionales, debido a que, al no
existir mas competidores que presenten ofertas de valores con mejores
caracteristicas y condiciones, los inversores publicos o privados no evaluan sus
perspectivas y establecen sus expectativas de rendimiento de acuerdo a los
parametros que dicten los emisores con experiencia, y asi genera que el mercado
pierda competitividad y puede crear un “monopolio de valores” por los grandes

emisores.

FORMULACION DEL PROBLEMA

En la actualidad, muchas compafias en Ecuador tendrian la opcion de ingresar al
mercado de valores y emitir acciones u obligaciones como una fuente de
financiamiento pero la realidad es que muy pocas han optado por la participacion en
el mercado bursétil. La gran cantidad de requerimientos que una empresa debe
cumplir para poder ingresar al mercado bursatil no siempre son del conocimiento del
publico en general, lo cual, provoca una percepcion errada acerca del verdadero
funcionamiento de las transacciones en bolsas de valores y los miembros de las
administraciones de las compaiias no visionan a la emisién como una alternativa
que mejoren o fortalezcan los flujos de sus actividades de operaciones e

inversiones.
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PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

Dentro del presente trabajo de investigacion, la hipotesis plantea la posibilidad de
establecer las condiciones que resuma las condiciones que deben cumplir las
compafiias para ingresar en calidad de emisor de acciones u obligaciones al
mercado de valores en Ecuador, considerando el “performance” de compaiias
participantes emisoras vigentes en el mercado bursatii para determinar el
comportamiento ideal que esperan los inversores para la colocacién de sus recursos

monetarios.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo General

Establecer los criterios de aplicacion de condiciones que deben considerar las
compafias en Ecuador para su participacion en el mercado bursatil con el fin de
obtener una alternativa de financiamiento mediante la emision de obligaciones y/o

acciones.

Objetivos Especificos

= Analizar la situacion actual de las operaciones en el mercado bursatil
enfocado a la emision de acciones u obligaciones a partir de la estructura
financiera de participantes emisores actuales.

= |dentificar las posibles compafiias que pueden formar parte del mercado
bursatil y a los sectores en que pertenecen.

= Establecer condiciones a cumplir por parte de los potenciales
participantes y los marcos referenciales relacionados.

» Proporcionar las medidas necesarias a las companias identificadas como
potenciales emisores del mercado bursatil para su incursibn como
participantes oportunos y competitivos y destacando los beneficios de

este procedimiento.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO DE LA INVESTIGACION

1.1 Generalidades de Mercados de Valores

1.1.1 Definicién de Mercado de Valores

El mercado de valores es un segmento del sistema financiero compuesto por
instituciones y operadores que se encargan de la negociaciéon todo tipo de
transacciones bursatiles, con el fin de canalizar recursos, mediante la participacion

de oferta y demanda de valores de crédito, capital, de deuda y otros productos.

Las instituciones privadas como publicas emiten titulos o valores con la finalidad
de venderlos para conseguir financiamiento y recursos necesarios para el desarrollo
de sus actividades, y asi mismo forma una importante opcién de rentabilidad para
los posibles inversionistas dependiendo de los términos de negociacion.

El mercado de valores esta conformado por:

a) Mercado Primario

Corresponde a la emision de titulos o valores y su negociacion por primera
ocasion en el mercado bursatil a inversionistas, intermediarios o ahorradores finales
y como resultado de la negociacion, el emisor obtendra los recursos monetarios de
financiamiento. Segun (Barrachina, 2011, p. 201), la emisién se puede efectuar
mediante colocaciones privadas, en la cual se realiza una emision reservada a grupo
exclusivo de inversores, y mediante oferta de valores al publico en general, en la

cual la emision es abierta a todos los inversores interesados.

b) Mercado Secundario

Corresponde a la negociaciéon de los titulos o valores existentes que fueron
adquiridos en los mercados primarios y que su negociacion no influira en el flujo de
efectivo del emisor sino que el inversionista tenedor podra recuperar su inversion
inicial. (Barrachina, 2011, p. 230) menciona que “los mercados secundarios son

mercados de negociacién, esto es, mercados donde los inversores pueden
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desprenderse de los valores y realizar negocios juridicos sobre ellos, siendo el mas

comun el de compraventa”.

Dentro de las transacciones en los mercados bursatiles se presentan entidades
que pueden ayudar a la transmision de los titulos o valores desde el emisor hasta el
tenedor o beneficiario final del mismo a los cuales se los conoce como
“‘intermediarios financieros”. Los intermediarios facilitan la colocacién en el mercado
de valores, presentan nuevas opciones de inversion disponibles y a su vez generan
un escenario de oferta y demanda para la determinacion de precios justos para cada
operacién. Para (Van Horne & Wachowicz, 2010, p. 29) la existencia de un mercado
secundario permite un fortalecimiento y mejoramiento de la eficiencia de los

mercados primarios.

1.1.2 Participantes del Mercado de Valores

En el mercado de valores intervienen diferentes participantes y cada uno de ellos
desempefa una funcion dentro de los esquemas de operacion a través de los
sistemas de valores. Para (Amat, 2010, p. 12) los actores principales de los

mercados se encuentran divididos en tres grupos:

= Demandantes de capitales o emisores
= Oferentes de capitales o inversionistas

= Mediadores o intermediarios financieros

(Lara & Miguel, 2005, p. 158) consideran a los intermediarios financieros como la
estructura principal de un sistema bursatil y éstas se sub-clasificarian en entidades

reguladoras, entidades operativas y entidades de apoyo.

Segun (Rodriguez, 2010, p. 39), las entidades reguladoras corresponden a los
organismos y entidades gubernamentales o con intervencién gubernamental directa
e indirectamente creadas con el fin de regulacion y control del sistema de valores y
sus operaciones y constituirian un grupo independiente de actores dentro de la

clasificacién de los participantes.
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1.1.3 Esquema de Funcionamiento

El esquema de funcionamiento del mercado de valores comprende la asignacién
de capitales, es decir, primeramente las instituciones que requieren de capital a
largo plazo para sus operaciones o0 proyectos de inversion realizan el proceso de
emision de valores, los mismos que son cotizados y negociados a la parte
interesada que visualiza en ellos un medio de inversion con determinado margen de
rentabilidad. En las economias alrededor del mundo, se observa que la funcion mas
importante del mercado de valores es “la de movilizar capitales, canalizar éstos a
usos mas productivos junto con la mitigacion de riesgos” (Barrachina, 2011, p. 47).
En otras palabras, los mercados de valores constituyen un medio que permite
evaluar el producto ofertado, es decir, colocar un precio justo a cualquier clase de

instrumento financiero.

Dentro de los mercados de valores, los titulos o valores emitidos pueden fluir a
través de los mercados primarios y secundarios. Desde el punto de vista del emisor,
la existencia de un mercado de valores organizado facilita la presentacién de los
instrumentos de capital o de deuda emitidos a mayor cantidad de inversionistas y
permite considerar las ofertas para elegir la opcion mas conveniente para su
organizacion. Mientras que, desde el punto de vista del inversionista, la existencia de
un mercado de valores organizado representa la oportunidad de elegir un
instrumento con minimo nivel de desprendimiento de recursos econdmicos, un
margen de rentabilidad acorde a sus expectativas y un nivel de riesgo dependiendo

de los términos de negociacién de la operacién.

Por otra parte, los mercados de valores no desempenan Unicamente funciones
economicas o financieras, sino también mediante las negociaciones permite
trasladar ciertos riesgos que son asumidos por los adquirientes, por ejemplo, al
adquirir una accion, se transfiere el riesgo de asumir los resultados negativos en la
entidad emisora y desde el punto de vista positivo de recibir los beneficios
economicos, es decir, los derechos que vienen incorporados en la compra de dichas

acciones.
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Figura 2: Esquema de Funcionamiento de Mercados de Valores
Elaborado: Los autores

1.1.4 Principales Operaciones

Entre las operaciones mas importantes que se realizan en los mercados de

valores a nivel general son:

Emisién de acciones

Emisién de obligaciones

Titularizacion de activos a corto y largo plazo
Emisién de papel comercial

Constitucion de fideicomisos y fondos de inversion

Operaciones con swaps, futuros 0 commodities
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1.2 Antecedentes del Mercado de Valores

1.2.1 Evolucién del Mercado de Valores

La aparicion de los primeros mercados de valores se remonta al continente
europeo cuando los comerciantes se reunian por iniciativa propia en un determinado
espacio geografico para realizar operaciones de intercambio de mercancias, ya sea
en monedas o en otros bienes de equivalente valor. Segun (Cano Rico, 1982, p.
267), estas reuniones contribuyeron al nacimiento de ferias medievales, mercados y
lonjas y se considera a estas instituciones como precursoras de las bolsas de
valores organizadas aunque los productos que se comercializaban no correspondian

a los titulos o valores negociados bajo la modalidad moderna.

Fernandez Amatriain (1974) citado por (Cano Rico, 1982, p. 267) menciona que la

evolucion de los mercados de valores se debe clasificar en dos etapas:

a) Epoca Antigua

(Cano Rico, 1982, p. 268; Rodriguez, 2010, p. 16) coinciden que previamente en
el siglo V a.C. existio en Roma el “Collegium Mercatorum” o en Grecia el “Emporion”,
lugares en los cuales se realizaban encuentros de mercaderes en un dia y hora
especifica pero en esa época se desconocia del capitalismo, por lo cual no existié un
gran flujo de transacciones que involucraran dinero. En ciertas ciudades de Europa
occidental, al final del siglo XV se fueron creando mercados locales, en los cuales,
los comerciantes locales y foraneos ofertaban publicamente sus bienes como
materias primas, metales y otros objetos de valores a los demandantes presentes.
Estas transacciones fueron realizadas bajo el cumplimiento de leyes vigentes de la

jurisdiccién asegurando la legalidad de la operacién.

El origen historico de los mercados de valores es atribuible a finales del siglo XIV
y a principios del siglo XV, cuando se realizaban transacciones de comercio en la
propiedad de la familia Van der Bursen, ubicada en la ciudad de Brujas (Norte de
Bélgica), considerada como parte de la nobleza y sus miembros ejercieron
actividades dirigidas al asesoramiento financiero y la banca. De igual manera, a este

evento se atribuye el origen del término “bolsa” debido a que el escudo de armas de

27



la propiedad donde se efectuaron estas operaciones poseia tres bolsas de piel, por

lo tanto, se considera a este lugar como el primer centro de contratacion.

b) Epoca Moderna

En el siglo XVI, se constituyen las primeras sociedades y por lo cual, en 1460
aparece la Bolsa General de Amberes (Norte de Bélgica), la primera bolsa de
valores en el mundo, en la cual, bajo su responsabilidad se negociaron las
obligaciones emitidas por los reyes de Castilla, Portugal e Inglaterra. Un siglo
después, se constituyeron la Bolsa de Valores de Londres en el afio 1570 y la Bolsa

de Valores de Amsterdam en el afio 1602.

A las operaciones efectuadas a ésta ultima, se le atribuyen la primera negociacion
de acciones de la Compania Holandesa de las Indias Orientales, primera sociedad
anonima de la historia, y quienes presentan a la accién como un titulo-valor. La
aceptacion y ejecucion de este tipo de operaciones dio paso a la apertura de
sociedades mercantiles en Inglaterra, Francia, Suecia y Dinamarca durante el siglo
XVII. Francia e Inglaterra logran una consolidacion financiera y requiere de la
intervencion del crédito publico, por lo que, los gobiernos realizan sus primeras
incursiones en los mercados mediante la emisidn de valores a corto plazo llamados
“‘exchequer-tallies” y en los afios finales al siglo XVIlI se realiza las primeras

emisiones de valores a largo plazo.

La Bolsa de Valores de Paris se constituye en 1720 debido a la emision de
valores publica y la necesidad de financiamiento de las empresas existentes en la
época y en ésta aparecen los intermediarios financieros. Para Cano Rico (1982, p.
269) el perfeccionamiento de las bolsas se consolida en el siglo XIX como resultado
de la expansion comercial y logra ubicar a los mercados de valores como un parte

fundamental del sistema financiero y econémico a nivel mundial.

A través de los siglos, la necesidad de ampliar las operaciones en mercados de
valores ha generado una expansion geografica de las bolsas de valores y
actualmente existen 16 bolsas de valores en América, 23 bolsas de valores en Asia
y la zona del Pacifico y 45 bolsas de valores en Europa, Africa y Medio Este segun

los datos reportados en el Informe Anual del World Exchange Federation (2015).
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1.2.2 Principales Mercados de Valores a Nivel Mundial
Ll#lslé New York Stock Exchange — NYSE

La Bolsa de Valores de Nueva York fue constituida en el afio 1792 por 24
corredores de bolsa y es el mayor mercado de negociacién de titulos y valores en
Estados Unidos y a nivel mundial. En el ano 2008, la Bolsa de Valores Americana
(American Stock Exchange) se incorpora al grupo empresarial Intercontinental
Exchange Company (ICE), grupo encargado de las operaciones de NYSE. Los
segmentos de operacidon se encuentran clasificados en cuatro grupos: NYSE; NYSE
Arca Equities (Acciones provenientes de NYSE) y NYSE MKT (Acciones
provenientes de AMEX); NYSE Arca Options (Opciones y productos estructurados
por NYSE) y NYSE AMEX Options (Opciones y productos estructurados por AMEX);
y, NYSE Bond (Bonos).

Las operaciones se pueden realizar en forma fisica y electrénica. En la actualidad,
2.400 compainiias, tanto publicas como privadas, efectian sus transacciones a través
de este operador bursatil, entre las cuales resaltan empresas como 3M, AT&T y
empresas dedicadas a la comercializaciéon de vehiculos. El indice bursatil
correspondiente a esta bolsa es el Dow Jones 30. Segun el Informe Anual del WFE
al cierre del afio 2015, el monto de las acciones negociadas ascendid a $227
billones de ddlares y las empresas registradas bajo esta bolsa corresponden a 1.910

empresas estadounidenses y 514 extranjeras.

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
— NASDAQ

La Bolsa de Valores de NASDAQ fue constituida en el afio 1971 como un

& Nasdaq

mercado de negociacion de acciones basicamente. Es el segundo mercado de
negociaciéon bursatii mas importante de Estados Unidos y en el continente
americano. A través de su historia ha adoptado dentro de su grupo empresarial a la
Bolsa de Valores de Filadelfia (1790), Bolsa de Valores de Copenhagen (1808) y la
Bolsa de Valores de Boston (1834). En el afio 2007, NASDAQ se fusion6 con OMX

Grupo, operador experto en las ciudades nérdicas y asi se genera el NASDAQ OMX
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Group. NASDAQ actualmente posee dos mercados divididos por sector geografico
de operacion: NASDAQ U.S. y NASDAQ Nordic Exchanges.

Es la bolsa de valores pionera en la utilizaciéon de plataformas virtuales para sus
operaciones y facilité el crecimiento de empresas como Microsoft, Apple y Oracle.
Los indices bursatiles correspondientes a esta bolsa son NASDAQ Composite,
NASDAQ-100 Index y S&P-500. A esta bolsa de valores se atribuyen las
negociaciones de las empresas del sector bancario en EE.UU. y las multinacionales
del sector de telecomunicaciones y tecnologia en la actualidad. Segun el Informe
Anual del WFE al cierre del afio 2015, el monto de las acciones negociadas
ascendio a $86 billones de ddlares y las empresas registradas bajo esta bolsa

corresponden a 2.471 empresas estadounidenses y 388 extranjeras.

TsX
Toronto Stock Exchange — TSX

La Bolsa de Valores de Canada fue constituida en el afio 1852 por la iniciativa de
12 agentes de bolsa. Es el principal mercado de valores en Canada y ocupa el tercer
lugar en el ranking de los mercados de valores en América. Esta bolsa de valores es
operada en conjunto con TSX Venture Exchange y TSX Apla Enchange por el grupo
empresarial TMX Group Limited. A partir del afio 1997, las negociaciones fisicas
fueron suprimidas y se empezaron a realizar de forma virtual totalmente asi como
NASDAQ. El indice bursatil correspondiente a esta bolsa es el S&P/TSX Composite.
Segun el Informe Anual del WFE al cierre del afio 2015, el monto de las acciones
negociadas ascendié a $22 billones de ddlares y las empresas registradas bajo esta

bolsa corresponden a 3.501 empresas canadienses y 58 extranjeras.

4
BM&FBOVESPA /

R Bolsa de Valores de Sio Paulo - BOVESPA

La Bolsa de Valores de Sao Paulo fue constituida en el ano 1890. Es el mercado
de valores con mayor relevancia en América del Sur y ocupa el cuarto lugar en el
ranking de los mercados de valores en América. En este mercado se negocian
acciones, derivados, préstamos de acciones, cuotas de ETF’s, swaps, titulos de
crédito emitidos por empresas publicas y federales y sus principales participantes

son Ambev, PetroBras, Banco Santander, Banco Do Brasil y Telefénica Brasil. En el
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ano 2008, esta bolsa se fusion6 con el Bolsa Merc<antil y de Futuros de Brasil y es
operada por el grupo empresarial BM&FBOVESPA. EI indice bursatil
correspondiente a esta bolsa es el BOVESPA. Segun el Informe Anual del WFE al
cierre del afio 2015, el monto de las acciones negociadas ascendiéo a $490 mil
millones de ddlares y las empresas registradas bajo esta bolsa corresponden a 345

empresas brasilefias y 14 extranjeras.

—

TOKYO
soexcime:  Tokyo Stock Exchange — TSE
La Bolsa de Valores de Tokyo fue constituida en el afo 1878 y se encuentra
ubicada en Japon. Es el mercado de capitales mas grande en el continente asiatico
y la zona del Pacifico y se encuentra en el tercer lugar a nivel mundial. Una de sus
primeras operaciones correspondid a la negociacién de bonos del Estado durante
tiempos de guerra durante los afios 1930. En el afio 1943, 11 bolsas de valores de
Japdn se unieron y formaron el grupo Japan Securities Exchange hasta 1947, afio
en el cual, esta organizacién se desapareceria. En 1949, se reapertura la Bolsa de
Valores de Tokyo hasta la actualidad incorporando a través del tiempo los diferentes
instrumentos financieros para su negociacion como bonos locales (1956), acciones
de empresas japonesas recientes (1985), futuros (1988), opciones (1989), bonos
estadounidenses (1989). Durante los afios 90 fue desarrollando una estructura
computarizadas para llevar a cabo sus operaciones bursatiles y hasta el afio 1999
tuvo un centro de negociacion fisico. En el afio 2000, se adhieren las bolsas de
Hiroshima y Niigata. En el afio 2013, empieza a formar parte del grupo empresarial
Japan Exchange Group Inc. con una combinacion de Osaka Securities Exchange
Co., Ltd.

Los indices bursatiles correspondientes a esta bolsa son NIKKEI 225 y TOPIX.
Segun el Informe Anual del WFE al cierre del afio 2015, el monto de las acciones
negociadas ascendié a $57 billones de doélares y las empresas registradas bajo esta
bolsa corresponden a 3.504 empresas japonesas y 9 extranjeras, de las cuales,

destacan Toyota, Mitsubishi y Honda.
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O L5EER 5

sHancHal stock exciane - Shanghai Stock Exchange — SSE

La Bolsa de Valores de Shanghai fue constituida inicialmente en el afio 1891
como la “Asociacion de Corredores de Bolsa de Shanghai” debido a las
negociaciones de acciones que se realizaban desde el aio 1860. En el afio 1904, se
convierte en una bolsa de valores organizada y adquiere el nombre de Bolsa de
Valores de Shanghai. En 1929, dos organizaciones llamadas “Shanghai Securities &
Commodities Exchange” y “Shanghai Chinese Merchant Exchange” se unen a esta
bolsa de valores para crear un solo operador del mercado de negociacién. Esta
institucion actua de forma independiente hasta el afo 1941 y entre sus fallidos
intentos de operaciones y las transiciones politicas al comunismo, finalmente se
reapertura en noviembre del 1990 y sus operaciones comenzaron en diciembre de

ese mismo ano.

Es la principal bolsa de valores ubicada en China Continental y es el segundo
mercado mas grande en el continente asiatico. A diferencia de las bolsas de valores
a nivel mundial, esta bolsa es una organizacién sin fines de lucro y operada por la
Comision Reguladora de Valores de China (CSRC, por sus siglas en inglés), una
entidad adscrita al gobierno de la Republica Popular de China. El indice bursatil
correspondiente a esta bolsa es el SSE Composite. Dentro de sus formas de
operacion, esta bolsa actua en negociaciones de acciones, bonos y fondos. Para las
operaciones con acciones posee dos categorias: “A-Shares” para las acciones
cotizadas en moneda china y “B-Shares” para las acciones en dolares americanos,
siendo estas ultimas empresas abiertas a la inversién local y extranjera. También
existe una clasificacion llamada “H-Shares” correspondiente a las acciones que se
negocian en la Bolsa de Valores de Hong Kong.

Segun el Informe Anual del WFE al cierre del ano 2015, el monto de las acciones
negociadas ascendié a $56 billones de dodlares y las empresas registradas bajo esta
bolsa corresponden a 1.070 empresas chinas, de las cuales se destacan el Banco
Industrial y Comercial de China, Banco de China y empresas publicas importantes.
Este mercado de valores tiene una restriccion total a la inversion extranjera, lo cual,

puede inferirse que limita su desarrollo.
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HKE X

& 8 X % i Hong Kong Stock Exchange — HKSX

La Bolsa de Valores de Hong Kong inicia sus operaciones en un mercado
previamente formado y con la necesidad de un operador especializado, por lo que,
en el afno1891 se fundo la “Asociacién de Corredores de Bolsa” en Hong Kong y
hasta el afo 1914 esta organizacion se transforma como operador organizado
principal del mercado de valores en Hong Kong. A lo largo de los afios, algunas
entidades en el sistema bursatil se han adherido a la bolsa de valores para ampliar
su gama de productos para la negociaciéon. En 1947, absorbié a la Asociacién de
Corredores de Bolsa de Hong Kong, en 1986 absorbi6 a las bolsas de valores de
Lejano Oriente, Kam Ngan y Kowloon y finalmente se fusioné con la Bolsa de
Valores de Futuros de Hong Kong y la empresa de Compensacion de Valores de
Hong Kong para crear un operador unico denominado “Hong Kong Exchanges and

Clearing Limited”.

Actualmente es la tercera bolsa de valores mas grande en el continente asiatico y
en conjunto con las bolsas de Shanghai y Shenzen conforman el mercado de
valores de China. Se encuentra ubicada en China Central y en sus negociaciones
bursatiles se transfieren acciones, fondos abiertos y privados, contrato de futuros,
opciones, warrants y bonos. Como organizacion se ha divido en tres mercados de
operacion especializados: Bolsa de Valores de Hong Kong (Acciones vy titulos),
Bolsa de Futuros de Hong Kong (Derivados) e Intercambio de Metales de Londres

(Metales preciosos). El indice bursatil correspondiente a esta bolsa es el Hang Seng.

Segun el Informe Anual del WFE al cierre del ano 2015, el monto de las acciones
negociadas ascendié a $41 billones de dodlares y las empresas registradas bajo esta
bolsa corresponden a 1.770 empresas provenientes de China y Hong Kong y 96
extranjeras, de las cuales se destacan Air China, Aeropuerto Internacional de
Beijing, China Mobile, PetroChina, entre otros. Este mercado de valores es el Unico
que admite la cotizacion de empresas extranjeras en la regién y es mas tolerable

con los inversionistas extranjeros que las bolsas de Shanghai y Shenzen.
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La Bolsa de Valores de Londres fue constituida en el afo 1801 y es considerada
como el centro de negociacion de titulos o valores mas antiguo y es el mercado mas
grande del continente europeo. Previo al establecimiento de esta institucion
organizada y regulada existieron dos precedentes que incentivaron al surgimiento de
negociaciones de intercambio. En el ano 1571, la reina Elizabeth | abri6 la Casa de
Intercambio Real y en el afio 1698, surgi6é un espacio fisico denominado Jonathan's
Coffee-House, propiedad de John Castaing, en el cual, los agentes de bolsa
tranzaban commodities (materias primas) y se publicaba una lista de precios de
mercado cada martes y viernes. Este lugar funcion6 hasta después de la Guerra de
Siete Afos y en el 1773, 150 agentes se organizaron en una asociacion mas formal
en Sweeting's Alley hasta la creacion definitiva de la bolsa actual. En el afio 2000 se
convirtié en una entidad publica limitada (PLC, por sus siglas en inglés) y en el afo
2007 se fusiond con la Bolsa de Valores de ltalia para crear el grupo operador

London Stock Exchange Group.

El indice bursatil correspondiente a esta bolsa es FTSE 100. Segun el Informe
Anual del WFE al cierre del afio 2015, el monto de las acciones negociadas
ascendio a $48 billones de ddlares y las empresas registradas bajo esta bolsa
corresponden a 2.167 empresas britanicas y 518 extranjeras. Sus principales
participantes son Mitsubishi Electric, Lufthansa, Toyota Motor Corp., Volkswagen
AG, HSBC, Lloyds Banking Group, BMW AG, entre otros.

* EURONEXT ¢ yyronext

EURONEXT fue constituida en el afio 2000 bajo la fusién de las bolsas de valores
de Amsterdam, Bruselas y Paris y en el afio 2002 adquirié Bolsa Internacional de
Futuros Financieros y Opciones de Londres, un mercado especializado en la
negociacioén de derivados, y la Bolsa de Valores de Lisboa. Es el segundo mercado
de capitales mas grande de Europa y sus operaciones cubren a Bélgica, Francia,
Paises Bajos, Portugal y Reino Unido bajo agencias subsidiarias que llevan la
denominacién Euronext acompafadas con el nombre de cada pais. Los productos

que se negocian en este mercado son acciones, warrants, certificados, opciones,
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bonos, derivados financieros y fondos estructurados. En el ano 2007, NYSE Group
adquirié acciones en EURONEXT, por lo que, se crea la division NYSE Euronext y
esta division pasaria después a Intercontinental Exchange Company (ICE) en el afio
2014, la cual, decidid no continuar con sus operaciones bajo NYSE Euronext y

vendio sus acciones y se reestructur6 EURONEXT.

Los indices bursatiles correspondientes a esta bolsa son EURONEXT 100
(General), CAC 40 (ENX Paris), AEX (ENX Amsterdam), PSI 20 (ENX Lisboa) y BEL
20 (ENX Bruselas). Segun el Informe Anual del WFE al cierre del afio 2015, el monto
de las acciones negociadas ascendio a $40 billones de doélares y las empresas
registradas bajo esta bolsa corresponden a 944 empresas de la Comunidad Europea

y 124 extranjeras.

BORSE
Frankfurt Stock Exchange

La Bolsa de Valores de Frankfurt fue constituida en el afio 1585 y es el principal
mercado de valores de Alemania y es el tercer mercado de valores mas grande del
continente europeo. Esta bolsa de valores tiene su origen en épocas medievales y
su actividad de intercambio promovié el desarrollo y aumento de la producciéon de
mercaderia para abastecer a un mercado nacional. Para inicios del siglo XVI, las
ferias de Frankfurt eran famosas su alto volumen de intercambios y contribuyeron al
crecimiento del imperio aleman y atrajeron a comerciantes de todas las regiones
europeas. Al igual que en Londres, en las ferias se empezaron a especular y a
cobrar en exceso, por lo que, un grupo de comerciantes se reunieron para
establecer tipos de cambios y precios oficiales y este hecho es considerado como la
institucion formal de la bolsa en Alemania. A partir del afio 1993, es una
organizacion operada por el grupo empresarial Deutsche Borse AG y mantiene sus

negociaciones de piso o fisicas y negociaciones electrénicas.

El indice bursatil correspondiente a esta bolsa es el DAX. Segun el Informe Anual
del WFE al cierre del afio 2015, el monto de las acciones negociadas ascendié a $40
billones de ddlares y las empresas registradas bajo esta bolsa corresponden a 555
empresas alemanas y 64 extranjeras, de las cuales se destacan Deutsche Bank,

Bayer, Volkswagen, BMW.
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El Grupo de Bolsas y Mercados Espafioles es el grupo operador de los mercados
de valores de Espafia y fue constituido en el afio 2001. Este grupo esta conformado
por las Bolsas de Madrid (1831), Barcelona (1915), Bilbao (1890), Valencia (1980),
Sistema de Interconexion de Bolsas y el Mercado Alternativo Bursatil. Esta sociedad
representa el conjunto de los mercados secundarios (Bolsas de Valores, el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones, el Mercado de Futuros y Opciones y el Mercado
de Renta Fija), servicios de registro, compensacion y liquidaciéon de valores,
servicios de informacioén, consultoria y nuevas consultorias pero cada una de las
bolsas mencionadas anteriormente actia de forma independiente en su area
geografica. Sus operaciones bursatiles pueden ser realizadas en piso o en sistemas
electrénicos conectados a la sociedad principal.

Los mercados de operacion de esta sociedad comprenden la negociacion de
acciones de los sectores de petrdleo y energia, materiales y bienes para la
construccion, bienes de consumo, servicios de consumo, servicios financieros e
inmobiliarios, tecnologia y telecomunicaciones; fondos cotizados (ETF’s, por sus
siglas en inglés), deuda publicas, opciones y futuros, warrants y certificados, y

obligaciones de empresas privadas.

A diferencia de otros mercados de valores, Espafa tiene sistemas de negociacion
multilaterales que clasifica a los mercados de acuerdo al tipo de sociedades que
intervienen. Estos sistemas son: Mercado Alternativo Bursatil, Mercado Alternativo
de Renta Fija y Latibex, y los cuales estan direccionados a facilitar la incursién y

desarrollo de empresas nuevas en materia de cotizacion.

El indice bursatil correspondiente a esta bolsa es el IBEX 35 considerado un
indice de importancia mundial. Segun el Informe Anual del WFE al cierre del afio
2015, el monto de las acciones negociadas ascendié a $11 billones de délares y las
empresas registradas bajo este mercado corresponden a 3.623 empresas espafolas
y 28 extranjeras, de las cuales se destacan empresas del sector financiero como

bancos y cajas de ahorro y otros servicios financieros y empresas farmacéuticas.
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1.2.3 Perspectivas de los Mercados de Valores
El desarrollo de los mercados de valores a través de los siglos representa una
importante contribucion en la formacién y la consolidacién de economias mundiales,

asi como en la integracion de los mercados internacionales.

(Requeijo Gonzalez, 1995, p. 123) menciona que “el ahorro se dirige hacia los
proyectos mas rentables, sea cual sea su ubicacion geografica, lo que quiere decir
que la pulsaciéon de cada mercado se transmite a todos los demas, y especialmente
la pulsacion de los grandes mercados” al considerar a la integracion de los
mercados de valores como un proceso de unificacion de las economias y a su vez,
éste obliga a los demas mercados de menor escala a organizarse con el objetivo

comun de lograr la movilidad de productos financieros internacional.

Pero el papel integrador de los mercados de valores no solamente es valido sélo
con la mera existencia sino que debe existir una participacion honesta y transparente
de los emisores e inversionistas para crear un mercado eficiente. (Gitman & Zutter,
2012, p. 36) define al mercado eficiente como “mercado que coloca fondos en las
opciones mas productivas como resultado de la competencia entre inversionistas
que incrementan al maximo la riqueza, y la cual determina y anuncia los precios

considerados como los mas cercanos a su valor verdadero”.

Este concepto se basa a que la fijacion de precios de los instrumentos vy
productos que se negocian depende de una oferta y demanda y que si este precio
es real, de acuerdo a la situacion de la negociacién, entonces los mercados de
valores cumplirian completamente su funcion de integrador y regulador. Pero esta
afirmacion es refutada por los partidarios de las finanzas conductuales, que indican
que en los mercados de valores se especulan los precios al interés del emisor y se
crean las burbujas y por tal motivo, se han generado los fraudes financieros con
alcance a nivel mundial y perjudicando a inversionistas que actuan bajo la

credibilidad de las negociaciones para un mercado supuestamente regulado.

Para (Garcia, F. Valeriano & Liu, Lin, 1999) el crecimiento de los mercados de
valores dependen de los siguientes factores: ingresos reales, tasas de ahorro,

desarrollo de intermediarios financieros y la liquidez de los mercados de valores,
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mientras que las variables macroecondémicas no tienen un impacto significativo
sobre su desarrollo y que la existencia de un mercado de valores y los intermediarios
financieros es una herramienta complementaria pero no implica una sustitucion. Esto
sustenta el bajo crecimiento de los mercados de valores en Latinoamérica en

comparacion con el Este Asiatico.

También sefala que el financiamiento indirecta a través de los intermediarios
financieros es mas importante que el financiamiento directo en mercados de dinero,
en especial en los paises en vias de desarrollo, debido a que agilita la liquidez de los
inversionistas y permite crear un flujo para los titulos y valores que se comercializan.
Por lo tanto, propone que para que los mercados latinoamericanos puedan tomar
fuerza deben liberar sus sistemas econdémicos, promover la cultura de ahorro e
inversion en companias con las medidas regulatorias apropiadas, mejorar los niveles
de liquidez y considerar al mercado de valores como complemento del sector

bancario.

El fortalecimiento de los mercados de valores mundiales es un reto de gran
importancia, por lo que, Federacion Mundial de Bolsas (WFE, por sus siglas en
inglés) promueve a las bolsas de valores inscritas la creacion de programas de
sostenibilidad direccionados a “iniciativas educativas para emisores o inversores,
pero también incluyen productos como los bonos verdes” (Gonzalez, Victoria, 2016),
y gestionar la sostenibilidad los instrumentos a largo plazo de las compafiias

cotizadas.

(Gonzalez, Victoria, 2016) menciona que las entidades miembros de la WFE,
“‘estan comprometidos con el desarrollo saludable y a largo plazo de sus mercados y
reconocen la importancia de la funcion que pueden cumplir en la financiacion de una

economia real sostenible.”

Por su parte, Naciones Unidas creo la iniciativa Sustainable Stock Exchanges
(SSE) en el afo 2012 con el compromiso inicial de las Bolsas de Valores de Sao
Paulo, Bolsa de Valores de Egipto, Bolsa de Valores de Johannesburgo, Bolsa de
Valores de Estanbul y NASDAQ. El objetivo de la iniciativa es implementar una

plataforma para explorar nuevos mercados con la colaboracién de inversionistas,
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entidades reguladoras y las compaiias para mejorar transparencia corporativa y su
funcionamiento basado en un modelo ESG para el gobierno corporativo y alentar al
desarrollo sostenible. («About the Sustainable Stock Exchanges (SSE) initiative |

Sustainable Stock Exchanges», s. f.)

Para (Black, Bernard S., 2011, p. 14) existen dos prerrequisitos importantes para
la creacion de un mercado de valores fuerte:

a) una buena informacion sobre los negocios de la compadia y,

b) la confianza de que las personas que tienen acceso a la informacion
confidencial de la compafiia (directores y accionistas controlantes) no
defraudaran a los inversionistas en la totalidad o en parte de su inversion,
ya sea mediante procedimientos de auto contratacion o auto préstamos
(operaciones entre la compafia y sus administradores o accionistas
mayoritarios, o entre la compaiia y otra que se encuentre bajo el control de

estos) o incluso mediante el robo directo.

La Federacién Europea de Bolsas propone un modelo de accidén para consolidar y
aumentar el crecimiento de sus miembros en toda la regién con el fin de generar

mayor flujo de capital y lograr el desarrollo econémico proyectado.

El plan de accién esta dividido por cinco bloques:

= Bloque 1: Invertir en crecimiento econémico, es decir, La adopcion de un
objetivo para la financiacién de los mercados de capitales europeos.

= Bloque 2: Servir a todos los inversores

= Bloque 3: Servir a todas las empresas

= Bloque 4: Posicionar al mercado europeo en el mundo

= Bloque 5: Mejorar la seguridad (Servicios de Estudio BME, 2014)

Dentro de las propuestas de los mercados de valores internaciones para su
expansion, se presentan opciones de mercados alternativos con el fin de incentivar
el ingreso de participantes a estos sistemas para que durante su experiencia como

emisores a un nivel mas simple y menos sofisticado puedan mejorar su estructura
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organizacional a niveles financiero, corporativo y legal y asi lograr una incorporacion

al sistema de valores local o internacional con mayor eficiencia y conocimiento.

De acuerdo a (Giralt, Antonio & Gonzalez Nieto, Jesus, s. f.), las razones por las

cuales las empresas recurren a los mercados de valores son:

Crecimiento continuo en un mercado empresarial competitivo

Las empresas bajo cotizacion pueden utilizar sus propias acciones como
un medio de pago para procesos societarios tales como absorciones o
fusiones con una o0 mas compainias.

Aporte de prestigio y transparencia a la imagen corporativa

Aumento de liquidez mediante la inversion externa.

* Innovacién
+ Empleos de alta calidad
Captura empresarial

CRECIMIENTO
ECOMOMICO

-

Satisfaccion de los diversos apetitos y necesidades de
resgo

INVERSORES : o :
+ Transparencia y proteccidn de los inversores

» |nversion directa e indirecta en los mercados

Accesible y atractivo para empresas grandes y pequefias

« Habilitar la financiacion mediante diversos instrumentos

EmMPRESAS 4
financieros

+ Permitir a las empresas protegerse contra los riesgos

+ Abierto al mundo y en la vanguardia de las normas intemacio-

nales
APERTLIRA

ALMUNDO Garantizar la proteccion de los inversores, la supervision

adecuada y la competencia justa
* Promover el modelo requlador europeo como la mejor practica

= [Generar confianza en los inversores

SECGURIDAD  + Garantizar una supervision solida

L]

Evitar rescates a costa del contribuyente

Figura 3: Modelo de los Mercados de Capitales Europeos
Elaborado por: Servicio de Estudios, Bolsas y Mercados Espafioles
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1.3 Mercado de Valores en el Ecuador

1.3.1 Historia del Mercado de Valores Ecuatoriano

Al igual que las bolsas de valores del continente europeo, las transacciones
comerciales en jurisdiccion ecuatoriana empezaron con los intercambios bajo la
modalidad de trueque, metales preciosos 0 monedas acufiadas, por lo tanto,
considerando la necesidad de regulacion de estas operaciones, en el aio 1906 se
promulgd el Cédigo de Comercio emitido bajo el gobierno del General Eloy Alfaro
Delgado. En esta normativa se reglamenta a las “Bolsas de Comercio” como una
institucion juridica pero el efecto de esta promulgacion no contribuyé al desarrollo

de mercado valores nacional.

En 1935 se constituyd la primera bolsa de valores de Ecuador, la cual se
denomind “Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.” establecida en la ciudad de
Guayaquil pero sus operaciones duraron hasta el afio 1936 debido a la baja oferta
de titulos o valores, la falta de cultura de ahorro de capitales en el pais, la falta de
educacién en temas relacionados en inversion financiera, las cuestiones politicas y
el reciente proceso de constitucién de los sectores comerciales e industriales de las
empresas ecuatorianas. En 1965, la reciente Comision de Valores - Corporacién
Financiera Nacional tuvo como responsabilidad la promocion y creacién de bolsas
de valores nacionales. El crecimiento de la economia permitia en ese entonces la
creaciéon de bolsas de valores en Ecuador, por lo que en mayo de 1969, por decreto
presidencial emitido de José Maria Velasco Ibarra autorizdé al constitucion de las

bolsas de valores en la ciudad de Quito y Guayaquil como compafias andénimas.

La Bolsa de Valores de Guayaquil fue creada con la finalidad de crear dinamismo
en las companias de la capital econdmica del pais. Sus primeras oficinas se
ubicaron en Victor Manuel Rendén y Cérdova y su primera operacion bursatil fue
realizada en agosto en 1970, mientras que, la Bolsa de Valores de Quito generd una
expectativa de negociacion para las crecientes empresas ubicadas en el sector norte
de la region interandina. Sus oficinas se ubicaron Avenida Amazonas y Carrion. De

igual manera que su similar, sus operaciones burséatiles iniciaron en el afio 1970.
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En 1969, se emitié la Ley 111, en la cual se establece a la Superintendencia de
Compainias como el ente regulador del mercado de valores. La poca intervencion del
sector privado en la negociacion de titulos genero la intervencion del Estado con la
emision de titulos de renta fija. Asi se considera el nacimiento formal de la estructura

bursatil en el Ecuador.

La Ley de Mercado de Valores, primera normativa regulatoria del mercado de
valores fue expedida el 28 de mayo de 1993 bajo el gobierno de Sixto Duran Ballén
mediante Registro Oficial N0.199. Los aportes mas importantes de esta normativa
fueron la creacion del Consejo Nacional de Valores y sus atribuciones, las
atribuciones y funciones de la Superintendencia de Compafnias en materia de
valores y la potestad de regulacion a las bolsas de valores, creando asi una
estructura supervisora de las acciones de los participantes del mismo. De igual
manera, esta ley también contempla la creacion y las funciones del Registro del
Mercado de Valores, las casas de valores, las administradoras de fondos, las
calificadoras de riesgo y el deposito centralizado de compensacion vy liquidacion de
valores y el cambio de la figura juridica de las bolsa de valores de corporaciones

civiles a entidades sin fines de lucro.

Las operaciones bursatiles también fueron reguladas bajo este texto
estableciendo los procedimientos de emision de acciones (instrumentos de renta
variable) bajo oferta publica, los mecanismos de negociacion, emision de
obligaciones (instrumentos de renta fija), asi como las infracciones para actos

indebidos realizados por los participantes.

En 1994, la Bolsa de Valores de Guayaquil realizé el proceso de implementacién
y puesta en marcha del Sistema Electronico Bursétil de Ecuador por primera vez y

asi facilitar las operaciones bursatiles para las participantes de la época.

En julio de 1998, bajo la presidencia del Dr. Fabian Alarcon Rivera, se expide la
Ley de Mercado de Valores, la cual deroga a la versién del afio 1993, publicada en
el Registro Oficial No. 367, y en la cual, su principal aporte para el desarrollo de los

mercados de valores es la creacion y funciones de los negocios fiduciarios,
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fideicomisos y las regulaciones a las intervenciones del Estado como un participante

activo de las bolsas de valores.

Al igual que la normativa precedente, se revisaron las consideraciones para los
procedimientos de emisién de acciones, emision de obligaciones y establecio los
parametros para la titularizacion, fideicomisos y encargos fiduciarios. Las
infracciones fueron también categorizadas de acuerdo a su gravedad estableciendo
la responsabilidad penal, administrativa y civil correspondiente asi como los

encargados de establecer la existencia de las mismas.

En el afio 1998, mediante Decreto Ejecutivo No. 390, publicado en el Registro
Oficial No. 87, bajo la presidencia del Dr. Jamil Mahuad Witt, se expide el
Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores comprendido por 36 articulos,

y el cual, no ha sido sujeto de reforma hasta la fecha.

En el afio 1999, un feriado bancario constituiria el punto de inflexion de la
economia ecuatoriana y acarreando la crisis financiera mas significativa en la
historia como desde su constitucion como republica, y este fenémeno afectd
totalmente al mercado de valores por el ambiente de desconfianza e incertidumbre
generado y considerandose como el final de un ciclo que comenzé desde el ano
1993. Para los anos posteriores del afio 2000, se constituiria en la reconstrucciéon de

la economia dolarizada y un nuevo comienzo para el mercado de valores.

En el afno 2014, bajo la actual presidencia del Econ. Rafael Correa Delgado, se
expide la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Bursatil
mediante Suplemento del Registro Oficial No. 249, en la cual, sus principales
aportes es la creacion de Junta de Regulacion del Mercado de Valores como una
entidad adscrita a la Funcion Ejecutiva, y asi sustituyendo a la Consejo Nacional de
Valores, el cambio de figura juridica de las bolsas de valores de organizaciones sin
fines de lucro a sociedades anénimas y la nueva acreditacion de los participantes del

mercado de valores por parte de la Junta.
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Segun el Art. 3 de la Ley de Mercado de Valores (2014, p. 3), el mercado de

valores esta clasificado en los segmentos:

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y
en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios de valores

autorizados.

Mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre el emisor y el
inversor sin la intervencion de un intermediario de valores, con valores genéricos o
de giro ordinario de su negocio, inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en
las bolsas de valores.

Mercado privado es el mercado de aquellas operaciones que se realizan en forma
directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores
o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado
de Valores o que estando inscritos sean producto de transferencias de acciones
originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones vy liquidaciones

de sociedades conyugales y de hecho.
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1.3.2 Estructura Reguladora

El sistema financiero del Ecuador esta comprendido por dos segmentos: mercado

de dinero y mercado de valores. Este sistema se encuentra regulado por la Junta de

Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, el Directorio del Banco Central del

Ecuador y la Intendencia Nacional de Mercado; éste ultimo corresponde al segmento

de valores como su maxima autoridad de control junto a la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros.

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros: Es la institucién que
ejecuta la politica general del mercado de valores y controla a los

participantes del mercado.

Intendencia Nacional de Mercado: Es el 6rgano adscrito a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros que establece la politica

general del mercado de valores y regula su funcionamiento.

El segmento del mercado de valores esta conformado por las siguientes

entidades:

Bolsas de Valores: Son entidades andnimas que actuan como sujetos de
intermediacién para negociaciones bursatiles entre los participantes del
mercado dependiendo del mecanismo a utilizar.

Casas de Valores: Son sociedades andnimas dedicadas a realizar acciones
de intermediacion de compra — venta de titulos a nombre de sus clientes y
asesoria previa para su emision.

Calificadoras de Riesgo: Son sociedades andénimas o de responsabilidad
limitadas encargadas de asignar una calificacion del riesgo de los valores y
emisores

Administradoras de Fondos: Son sociedades andnimas que administran
fondos de inversién y negocios fiduciarios.

Depésito Centralizado de Valores: Es una compafila andénima que se
encarga de proveer servicios de depdsito, custodia, conservacion, liquidacion
y registro de transferencia de los valores; también puede cumplir sus labores

como camara de compensacion.
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1.3.3 Participantes

1.3.3.1 Emisores de Valores

Los emisores de valores son entidades privadas nacionales o extranjeras de los
sectores financiero y no financiero o entidades nacionales del sector publico, que
buscan mediante la emision de acciones, obligaciones, papel comercial u otros la
captacion de recursos para la ejecucion de sus operaciones o proyectos de inversion

y que por los mismos se pagara un margen de rentabilidad.

1.3.3.2 Inversionistas

Son personas naturales o juridicas que cuentan con exceso de liquidez y buscan
la inversion como estrategia financiera costo-beneficio mediante la negociacién de
valores con una rentabilidad. Los margenes de rentabilidad dependeran de la utilidad

de los valores o titulos que los inversionistas proyecten.

1.3.3.3 Bolsas de valores

Las bolsas de valores son compafilas anonimas acreditadas por la
Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros que ofrecen servicios y los
mecanismos de negociacion de titulos o valores. Existen dos entidades de esta

categoria en el pais: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil.

Las bolsas de valores deben mantener los parametros, indices, relaciones,
capital, patrimonio minimo y demas normas de solvencia y prudencia financiera que
determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, tomando en

consideracion el desarrollo del mercado de valores.

Segun el Art. 48 de la Ley de Mercado de Valores (2014, p. 23), las obligaciones de

las bolsas de valores son:

1. Regular y supervisar, en el ambito de su competencia, las operaciones de los

participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones de la Ley;
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2. Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica y
tecnoldgica que les permita el acceso transparente de las propuestas de compra y

venta de valores inscritos;

3. Ser accionista de la compafia andénima proveedora y administradora del

sistema unico bursatil;

4. Brindar a los intermediarios autorizados, a través del Sistema Unico Bursatil
SIUB, el mecanismo para la negociacion bursatil de los valores e instrumentos

financieros;

5. Contratar los servicios de la Sociedad Proveedora y Administradora del

Sistema Unico Bursatil:

6. Divulgar y mantener a disposicion del mercado y del publico en general
informacion simétrica, veraz, completa y oportuna, sobre las cotizaciones de los
valores, intermediarios y las operaciones efectuadas en bolsas de valores, asi como

sobre la situacion econdmica financiera y los hechos relevantes de los emisores;

7. Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacién y liquidacién de

valores informacion relacionada con las negociaciones del mercado de valores;

8. Mantener estandares de seguridad informatica tales como proteccion de los
sistemas informaticos, respaldos de la informacion en sedes distintas al lugar donde
operen las Bolsas de Valores, medidas de gestion del riesgo legal, operativo y
financiero, de acuerdo a lo que determine la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores;

9. Publicar y certificar la informacion de precios, tasas, rendimientos, montos,
volumenes y toda la informacion que la Superintendencia de Companias y Valores
considere pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de valores, y el
registro de los intermediarios, operadores de valores, emisores y valores inscritos.
Esta informacién debe ser publica y de libre acceso para toda persona, en la manera

que la Junta de Regulacién del Mercado de Valores lo establezca;
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10. Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la

adopcién de buenas practicas corporativas;

11. Inscribir y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de

valores, asi como suspender o cancelar su inscripcion;

12. Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su

control, por transgresiones a las normas de autorregulacion; vy,

13. Las demas que de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

1.3.3.4 Casas de valores

Las casas de valores son compafiias anonimas acreditadas por la
Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros dedicadas a cumplir como
sujeto de intermediacion de valores a través de los operadores de valores. Las
actividades de intermediacion de valores soélo se podran realizar con operadores

inscritos a través del Registro del Mercado de Valores.

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operacion mientras no
se encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacién de
funcionamiento y sean miembros de una o mas bolsas de valores. Sus funciones de
intermediacion de valores se regiran por las normas establecidas para los contratos

de comision mercantil en lo que fuere aplicable. (H. Congreso Nacional, 2014, p. 26)

Segun el Art. innumerado de la Ley de Mercado de Valores (2014, pp. 28-29), las

obligaciones de las casas de valores son:

1. Llevar los registros que determine la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores;

2. Mantener estandares de seguridad informatica tales como proteccion de los

sistemas informaticos, respaldos de la informacién en sedes distintas al lugar donde
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operen las casas de valores, polizas de fidelidad, medidas de gestién del riesgo
legal, operativo y financiero, de acuerdo a lo que determine la Junta de Regulacién

del Mercado de Valores;

3. Facilitar a sus comitentes informaciones actualizadas sobre los valores en
circulacion en el mercado y acerca de la situacion legal, administrativa, financiera y
econémica de las empresas emisoras. En todos los casos en los que se ofrezcan
alternativas de inversion, productos desarrollados por la casa de valores, se debe
incluir una recomendacion escrita de ésta sobre la decisién de negociacion de dicho

valor;

4. Observar las normas de autorregulacion;

5. Determinar el perfil de riesgo del inversor, para lo que se deberan observar las
normas que dicte la Junta de Regulacibn del Mercado de Valores y la
autorregulacion, de acuerdo a estandares internacionales para proteccion del

inversor;

6. Entregar el dinero de las ventas y los valores de las compras a sus comitentes
en un plazo maximo de cuarenta y ocho horas, desde la compensacion y liquidacién

de cada operacion;

7. Mantener los activos del portafolio propio y del portafolio de terceros

administrados por ésta, separados entre si y de su propio patrimonio;

8. Responder a los titulares de los portafolios administrados por los perjuicios o
pérdidas que ella o cualquiera de sus empleados, funcionarios o personas que le
presten servicios, les causare como consecuencia de infracciones a esta Ley o sus
normas complementarias por dolo, o culpa, y en general por el incumplimiento de
sus obligaciones, sin perjuicio de la responsabilidad administrativa, civil o penal que

corresponda a las personas implicadas; v,

9. Las demas que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.
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1.3.3.5 Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Son compafiias anénimas dedicadas a la administracion efectiva, eficiente e
independiente de fondos monetarios de personas naturales y juridicas. Los fondos
sujetos a este tipo de intermediacién pueden ser categorizados en: Inversion,
negocios fiduciarios, titularizaciones o de representacién de fondos internacionales

de inversion.

Segun el Art. 103 de la Ley de Mercado de Valores (2014, p. 48), las obligaciones

de las administradoras de fondos y fideicomisos son:

1. Administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en fideicomiso
mercantil, y los bienes administrados a través del encargo fiduciario, pudiendo
celebrar todos los actos y contratos necesarios para la consecucion de las

finalidades instituidas por el constituyente;

2. Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado de su propio
patrimonio y de los demas fideicomisos mercantiles y encargos fiduciarios que
mantenga, llevando para el efecto una contabilidad independiente para cada uno de

éstos.

La contabilidad del fideicomiso mercantil y de los encargos fiduciarios debera
reflejar la finalidad pretendida por el constituyente y se sujetaran a los principios de
contabilidad generalmente aceptados;

3. Rendir cuentas de su gestién, al constituyente o al beneficiario, conforme a lo
que prevea el contrato y con la periodicidad establecida en el mismo y, a falta de
estipulacion la rendicién de cuentas se la realizara en forma trimestral;

4. Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme al contrato;

5. Terminar el contrato de fideicomiso mercantil o el encargo fiduciario, por el

cumplimiento de las causales y efectos previstos en el contrato; vy,
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6. Informar a la Superintendencia de Companias en la forma y periodicidad que

mediante norma de caracter general determine el Consejo Nacional de Valores.

1.3.3.6 Calificadoras de riesgo

Son sociedades andnimas o de responsabilidad limitada autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafias que tienen por objeto otorgar el
servicio de calificacion de los riesgos implicitos en los titulos valores que se emiten y

negocian en el mercado.

Su objetivo es dar a conocer al mercado y al publico su opinién respecto a la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con sus

obligaciones.

Los criterios de calificacion corresponden a una escala desde AAA asignable al
mayor grado de confiabilidad hasta D si el inversionista no cumpliese las

expectativas o requerimientos minimos del mercado.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de colocaciéon o
negociacién en el mercado; excepto facturas comerciales negociables, aquellos
emitidos, avalados, aceptados o garantizados por el Banco Central del Ecuador, el
Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de sociedades anonimas

y demas valores patrimoniales.

La calificacién de acciones u otros valores patrimoniales de un emisor, sera
voluntaria por lo que podra efectuarse oferta publica sin contar con la respectiva
calificacion de riesgo. Sin embargo, el Consejo Nacional de Valores, podra ordenar
la calificacion de dichos valores, con causa fundamentada. En los casos de no
efectuarse la calificacion de riesgo, toda oferta, prospecto, publicidad y titulos

deberan contener la expresa mencién: "sin calificacién de riesgo".
Los fondos de inversion administrados no requieren calificacion de riesgo, sin

embargo, queda a potestad de las administradoras de fondos contratar la calificacién

de riesgo para los fondos que administre.
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Para el caso de valores de giro ordinario del negocio, emitidos, avalados,
aceptados o garantizados por instituciones del sistema financiero y de papel
comercial, debera calificarse al emisor en base a su posicionamiento de corto y largo

plazo, sin perjuicio de los requisitos adicionales que determine el C.N.V.

Los valores derivados de una titularizacion deberan contar con calificacion de
riesgo, tomando en cuenta las normas establecidas en la Ley de Mercado de

Valores y las normas de caracter general que determine el C.N.V.

1.3.3.7 Auditores Externos

Son companiias responsables de la emision de una opinidon sobre la seguridad
razonable de los estados financieros presentados por los emisores y que los mismos
guarden fiel representacion de la situacion financiera y los resultados obtenidos por
los mismos con el objetivo de transparentar el mercado y proteger los intereses de

los inversionistas.

Segun el Art. 202 de la Ley de Mercado de Valores (2014, pp. 82-83), las

obligaciones de los auditores externos son:

1. Emitir sus informes cumpliendo con las normas de auditoria de general
aceptacion y con las instrucciones o normas que les imparta la Superintendencia de

Companias;

2. Utilizar técnicas y procedimientos de auditoria que garanticen que el examen
que se realice de la contabilidad y estados financieros sea confiable, adecuado y
proporcione elementos de juicios validos y suficientes que sustenten el contenido del

dictamen;

3. Mantener durante un periodo no inferior a siete afios, contados desde la fecha
del respectivo dictamen, todos los antecedentes que les sirvieron de base para emitir

Su opinion; y,

4. Toda opinidn, certificacion, dictamen o informe, escrito o verbal, debe ser veraz

y expresado en forma clara, precisa, objetiva y completa.
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En caso de que la Superintendencia de Compafias y Valores dudare de la
veracidad o calidad de una auditoria, podra disponer la contrataciéon de una auditora
distinta, a fin de que efectiue la auditoria en forma adicional. El costo de dicha

auditoria estara a cargo de la entidad auditada.

1.3.3.8 DECEVALE (Depésito Centralizado de Valores)

El Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores, es una
institucion privada, creada al amparo de la Ley de Mercado de Valores, con
personalidad juridica y patrimonio propio cuyo objeto unico es la custodia,
compensacion, liquidacién y registro de las transferencias de valores que se

negocien en el mercado de valores.

Los limites de participacion accionaria en estas sociedades seran establecidos
por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores mediante norma de caracter
general, para cuya expedicién debera considerar la participacion consolidada de

empresas vinculadas. (H. Congreso Nacional, 2014, p. 32)

1.3.3.9 Operadores de Valores
Los operadores de valores son representantes de los inversionistas que pueden
actuar en nombre propio y a nombre de sus representados en los sistemas de

negociacion de titulos o valores.

El operador de valores que actua a nombre de una casa de valores, lo hace bajo
la responsabilidad exclusiva de ésta. Las casas de valores seran, ademas,
solidariamente responsables por las actuaciones del operador, dentro del giro del

negocio.

1.3.3.10 Estructuradores
Los estructuradores son casas de valores autorizadas para realizar los procesos

de estructuracion de emision de valores y sus responsabilidades son:

= Estructurar procesos de emisién de valores negociables en el mercado, con el
objetivo de generar empleo y valor agregado, para si 0 para emisores

relacionados con su actividad.
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= Dar asesoria e informaciéon en materia de finanzas, valores, estructuracion de
portafolios de valores, negociacion de paquetes accionarios, adquisiciones,
fusiones, escisiones y otras operaciones del mercado de valores para si o

para emisores relacionados con su actividad.

= Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de

datos, relacionados con el objeto social de la entidad.

1.3.3.11 Representante de Obligacionistas

Los representantes de los obligacionistas son personas juridicas especializadas
en el objeto, designados mediante convenio para la representacion a fin de que ésta
tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente
corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la emision y hasta su
cancelacion total, dicho representante quedara sujeto a la supervision y control de la

Superintendencia de Compaifiias, en cuanto a su calidad de representante.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de los

obligacionistas debera asumir responsabilidad solidaria con ésta.

Segun el Art. 165 de la Ley de Mercado de Valores (2014, p. 70):
El representante de obligacionistas no podra mantener ningun tipo de vinculo
con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafias
relacionadas por gestién, propiedad o administracion del emisor. Los
representantes contaran con todas las facultades y deberes que le otorga esta
Ley y sus normas, con las otorgadas e impuestas en el contrato de emision o

por la asamblea de obligacionistas.

Segun el Art. 167 de la Ley de Mercado de Valores (2014, pp. 70-71), las

obligaciones del representante de los obligacionistas son:

1. Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y

demas obligaciones contraidas en el contrato de emisién;
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2. Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiias, con la

periodicidad que ésta senale;

3. Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la

forma y conforme a lo establecido en el contrato de emision;

4. Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones
sorteadas o vencidas, pudiendo actuar como agente pagador en caso de haberlo

convenido con la compafiia emisora;

5. Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emisién que

hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

6. Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracién de la asamblea de

obligacionistas; v,

7. Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato de

emision.

55



1.3.4 Ventajas del Mercado de Valores

Las ventajas que se pueden destacar por participar en el mercado de valores son

las siguientes:

Debido a las leyes que regularizan el mercado, se genera un medio de

transacciones entre partes donde prioriza la confianza.

La intervencion de las personas es netamente de profesionales aptos y

capacitados en las diferentes industrias.

Permite la obtencién de recursos econdémicos en un volumen mayor, con la
oportunidad de tener costos mas bajos, los cuales son convenientes para los

que necesitan financiamiento.

El ingresar o salir del mercado no tiene muchas complicaciones ni
complejidades, solo se deben de cumplir lo que requieren y determinan las

leyes.

Es un medio que permite proveer de liquidez de manera éptima vy eficaz.

Los medios de financiamiento puede ser a mediano, corto o largo plazo.

El mercado de valores es un medio que estimula y permite decidir en el

ahorro y la inversion.

El mercado de valores es un medio que permite que las fuentes de
financiamiento sean diversificadas, es decir, que existe una gran cantidad de

opciones de financiamiento que son legales.

Las tasas de intereses que se incurren en el mercado de valores son menores

en comparacioén de las que son determinadas en el sistema bancario.

Existencia de una gran diversidad de participantes, de mecanismos de

negociacion, de inversionistas, de emisores.
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= Existencia de equidad y transparencia debido a la gran facilidad, apertura y
acceso a la informacién, para estar debidamente informado en cual es la

mejor opcion para invertir.

= Existencia de un orden y un control adecuado por medio de regulaciones
(bolsa de valores) que se encargan de realizar adecuadamente la compra y
venta de acciones, obligaciones, etc., y son reguladas a través de la

Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros.

= Se garantiza que la informacién sea veraz y confiable debido a que las
Companiias que cotizan en bolsa deben de haber efectuado auditorias por

firmas externas.

1.3.5 Riesgos del mercado de valores
En el mercado de valores no solo existen ventajas y beneficios, también se

encuentran riesgos, los cuales se detallan a continuacion:

= En ciertas opciones de financiamiento, el inversionista adquiere cierto o

mucho riesgo que estan dispuestos a aceptar.

= Existencia de diferentes transacciones que generan una mayor rentabilidad,

muy atractiva para los inversionistas, pero asi mismo aumenta el riesgo.

= Debido a la situacion que se encuentra nuestro pais en la actualidad, un

inversionista se enfrenta a un riesgo de mercado con mucha incertidumbre.

= En un mercado de valores, para un inversionista también existe el riesgo de
crédito, es decir que puede existir la posibilidad que no se recuperen esas

cantidades adeudadas por la contraparte.

= El riesgo de liquidez esta presente en el mercado de valores con aquellos
valores que son dificiles de vender pues son muy poco apetecidos en las
demandas del mercado, incluso puede ocurrir aunque la empresa sea

reconocida en el medio.

57



= Otro riesgo identificado en un mercado de valores es el conocido como
‘riesgo reputacional” que comprende principalmente en las situaciones que
incurren una entidad por desprestigio, tuvo una mala imagen en sus
transacciones y por ende recibié una publicidad negativa, y al ser el mercado
de valores un medio transparente de facil obtencion en la informacion de las
empresas que intervienen aqui, facilmente se puede obtener datos sobre este

tipo de riesgo.

= Elriesgo legal también se encuentra presente en un mercado de valores, que
comprende en si una mala interpretaciéon de las leyes que regulan este

mercado que pueden llegar a generar grandes problemas.

1.4 Operaciones de Mercado de Valores

1.4.1 Emision de acciones

La emision de acciones es considerada como el procedimiento bursatil para la
negociacion de instrumentos de capital (renta variable). Mediante la emisiéon de
acciones, los accionistas de una entidad deciden compartir el riesgo de operaciones
de la empresa, las decisiones acerca de la entidad y sus dividendos con
inversionistas externos o institucionales. Los adquirientes de estos titulos le dan la

categoria de accionistas, y pueden ser comunes o preferentes.

Un proceso de emision de acciones opera cuando los accionistas originales de
una entidad desean fortalecer su patrimonio (por incentivo propio o de agentes
externos como los bancos) y su capacidad econdmica no permite realizar un

aumento de capital con recursos propios.
Para (Van Horne & Wachowicz, 2010, pp. 506-507) existe tres formas de para la
emision de acciones: una emision publica, una suscripcion privilegiada y una

colocacion privada.

= Emisiéon Publica.- Las acciones emitidas son puestas a disposicién de los

inversionistas disponibles en un mercado de valores abierto a todos los
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oferentes interesados y este procedimiento se encuentra avalado con un
contrato formal regulado por las autoridades correspondientes. En
comparacion a las otras formas de emisiéon es que este procedimiento implica
una cantidad de tiempo no especifica, por lo que, el emisor debera esperar

hasta que todas las acciones emitidas sean negociadas y vendidas en firme.

= Suscripcién Privilegiada.- Las acciones emitidas son ofrecidas a accionistas
existentes en la entidad y tiene una preferencia de compra antes que los
inversionistas externos interesados en las mismas. Esta oferta se plantea en
funcién a la proporcion de su paquete accionario. También se denomina como
“Oferta de derecho” (Van Horne & Wachowicz, 2010, p. 509)

= Colocacién Privada.- Las acciones emitidas son puestas a disposicion de un
inversionista unico o a un grupo de inversionistas cuando los términos de la
negociacion son aceptados por ambas partes. Se considera a esta modalidad
como la opcidén mas rapida de financiamiento debido a que el inversionista

conoce de antemano la operacion y la transferencia de recursos es inmediata.

1.4.2 Emision de obligaciones

La emisién de obligaciones es un procedimiento bursatil para la negociacion de
instrumentos de deuda a largo plazo (renta fija), en la cual una empresa publica o
privada solicita financiamiento dividido en titulos o papeles a determinado valor,
rendimiento y plazo y los negocia al publico en general o a un determinado grupo.
Los adquirientes de estos titulos le dan la categoria de acreedores de la empresa
emisora. A diferencia la emision de acciones, la emision de obligaciones no implica
la distribucién de propiedad, riesgo y decision sino que solo constituye una deuda

con un tercero.

Un proceso de emisidn de obligaciones opera cuando los accionistas originales de
una entidad requieren financiamiento pero no estan dispuestos a abrir su patrimonio
para la incursibn de nuevos accionistas 0 no cumplen con las condiciones
necesarias para la emision de acciones. Segun (Barrachina, 2011, p. 57) este
procedimiento es el mas comun en mercados nacionales e internacionales y se

pueden realizar bajo bonos, papel comercial a largo plazo o certificados de depdsito.
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Para los inversionistas, la adquisicidn de obligaciones represente un nivel de
riesgo menor que en la adquisicidon de acciones porque éstas ultimas no garantizan
la devolucion de la inversion inicial ni el pago de dividendos o rendimientos
esperados, mientras que en las obligaciones el emisor garantiza la devolucién de los

mismos.

1.4.3 Titularizacion de activos a corto y largo plazo

La titularizacion es un proceso mediante el cual se transforman activos de poca,
lenta o nula rotacion en valores negociables en el mercado para obtener liquidez en
condiciones competitivas. Estos valores se emiten con cargo a un patrimonio
autonomo conformado por los activos transferidos a este patrimonio.

(Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros, 2015, pp. 15-16)

Para un proceso de titularizacién, los activos sujetos a este proceso deberian
tener un respaldo externo que asegure la recuperacién de los flujos futuros
esperados. La titularizacidbn puede realizarse puede realizarse por activos de
naturaleza inmobiliaria (proyectos de construccion), activos de cartera (cartera de
consumo a largo plazo o cartera hipotecaria) y flujos futuros (obras publicas o

servicios publicas)

1.4.4 Emision de papel comercial

La emision del papel comercial es un procedimiento bursatil mediante el cual la
entidad emite instrumentos de deuda a corto plazo (renta fija), es decir, con un
vencimiento menor a 360 dias. Este instrumento tiene un nivel de seguridad mayor
que la emision de obligaciones y la emisién de acciones debido a que ofrece al

inversionista la recuperacion de su inversion y de los intereses en un tiempo menor.

Un proceso de emision de papel comercial opera cuando la entidad desea
financiamiento a corto plazo y a un costo financiero menor al otorgado por la banca.
Usualmente estos recursos son utilizados para capital de trabajo y su recuperacion

de flujos le permitira cubrir las obligaciones suscritas.
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En Ecuador, para este tipo de obligaciones, se cuenta con programas de emision
de caracter revolvente en los cuales el emisor contara con 720 dias para emitir,
colocar, pagar y recomprar papel comercial de acuerdo a sus necesidades de

fondos. (Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2015, p. 15)

1.4.5 Constitucion de fideicomisos y fondos de inversiéon

Los fideicomisos son actos juridicos suscritos mediante contratos en el que una
persona natural o juridica encarga a una entidad especializada la responsabilidad de
administracion de determinados bienes para cumplir un objetivo establecido en un

plazo y espacio determinado. Dentro de esta operacién, intervienen:

= Fideicomitente: Es la persona natural o juridica interesada en entregar
determinados bienes para su administracion por cuenta de un tercero y que
se compromete a entregar una retribucion monetaria por su mantenimiento

hasta el cumplimiento de los objetivos estipulados en el contrato.

= Fiduciario: Es la entidad especializada y debidamente autorizada, que puede
ser una entidad bancaria o administradora de fondos y fideicomisos, para la
administracion de bienes muebles, inmuebles o efectivo y responsable de

responder a los objetivos establecidos en el contrato al vencimiento.

= Beneficiario: Es la persona natural o juridica que al final del contrato de
fideicomiso recibira los bienes custodiados por el contrato de fideicomiso. El

beneficiario puede ser una persona independiente o el mismo fideicomitente.

La diferencia principal entre los fideicomisos y los encargos fiduciarios es la
transferencia de la propiedad para la constitucion de una unidad juridica
independiente con el fin de crear unidades econdémicas autbnomas en su operaciéon
o de proteger los bienes de actos de compensacion de deuda de los

fideicomitentes.
Los fideicomisos pueden dividirse de acuerdo al objetivo estipulado por el

fideicomitente y pueden ser: de garantia, para respaldar el cumplimiento de

obligaciones contraidas por el fideicomitente; de administracion, para garantizar el
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buen uso y manejo de bienes; inmobiliario; para promover el desarrollo de proyectos
inmobiliarios; y de inversidn, para garantizar las mejores decisiones de inversion y

rendimiento.

1.4.6 Operaciones con swaps, futuros o commodities y opciones

Los valores derivados son “contratos financieros cuyo valor proviene en parte del
valor y las caracteristicas de uno o mas activos subyacentes (como valores o
bienes), tasas de interés, tasas de intercambio o indices.” (Van Horne & Wachowicz,
2010, p. 578)

Operaciones swaps o también llamadas permutas financieras son contratos
privados bajo el cual, las partes se comprometen al intercambio de flujos monetarios
futuros en funcién a una féormula establecida para su liquidacion en la fecha de
vencimiento de la deuda. Segun (Requeijo Gonzalez, 1995, p. 110), el objetivo de

los swaps es “eliminar el riesgo de todo tipo de interés”.

Operaciones con futuros financieros son contratos en el cual se fija un
compromiso de adquirir tasas de interés, divisas, indices, commodities (materias
primas) bajo el precio de determinada fecha y determinada area geografica. Segun
(Requeijo Gonzalez, 1995, p. 113) el objetivo de negociar contratos de futuros es la
transferencia de riesgo para que los agentes correspondientes puedan asegurar los

margenes de rentabilidad esperados.
Operaciones con opciones son contratos mediante el cual se otorga derechos de

compra o venta de un activo financiero en un determinado espacio geografico y

fecha especifica.
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CAPITULO 2
MARCO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

2.1 Método de investigacion

El método de investigacion utilizado comprende la investigacion cualitativa debido
a que el tema se enfoca en conocer a profundidad como se dan las negociaciones
de acciones y emisiones en un mercado de valores, es decir como ocurre el
proceso, analizando a detalle esta situacién en particular. Existe varias definiciones
de la metodologia, segun (Pérez, 2014) “la metodologia cualitativa, analiza el
lenguaje para encontrar el sentido oculto del fendmeno social que esta
investigando”. Segun (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio,
2010) “ el enfoque cualitativo utiliza la recoleccion de datos sin medicion numérica
para descubrir o afinar preguntas de investigacion en el proceso de interpretacion”.
Analizando un poco la historia de la investigacion cualitativa Faenker y Wallen

(1996) establecen cinco caracteristicas basicas que la describen:

= El ambiente natural y el contexto que se da el asunto o problema es la fuente
directa y primaria, y la labor del investigador constituye ser el instrumento
clave en la investigacion.

= Larecoleccion de los datos es una mayormente verbal que cuantitativa.

= Los investigadores enfatizan tanto los procesos como lo resultados.

= El analisis de los datos se da mas de modo inductivo.

= Se interesa mucho saber como los sujetos en una investigacion piensan y que

significado poseen sus perspectivas en el asunto que se investiga.

2.1.1 Caracteristica del método cualitativo
Las caracteristicas del método cualitativo segun (Hernandez Sampieri et al., 2010)

son las siguientes:
= En la mayoria de los casos investigativos en el método cualitativo no se busca

probar una hipotesis desde el inicio, mas bien éstas van generandose

mediante el proceso y van estableciéndose conforme se obtienen mas datos.
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= Este método tiene un enfoque de obtencion de datos que no estan
estandarizados. No se realizan a través de una determinacion numérica, es
decir, no es estadistica. (Hernandez Sampieri et al., 2010) define los datos
cualitativos como descripciones detalladas de situaciones, eventos, personas,

interacciones, conductas observadas y sus manifestaciones.

= El investigador aplica diferentes maneras de obtener informacién y datos a
través de discusiones grupales, observaciones no estructuradas, revision de

grupos, entrevistas personales o evaluacién de vivencias personales.

= EIl investigador determina un problema, pero sus planteamientos no son

necesariamente especificos en comparacion a la metodologia cuantitativa.

= En el caso del proceso cualitativo, la muestra, la recoleccion y el analisis son

fases que se realizan practicamente de manera simultanea.

Mediante este método investigativo, se busca estudiar a fondo las negociaciones
de acciones y obligaciones del mercado de valores en el Ecuador y tratar de
proponer condiciones que permita saber como debe ser el proceso y qué
caracteristicas se deben cumplir para cotizar acciones o emitir obligaciones para las

empresas que aun no son participante emisores de valores.

2.2 Tipo de investigacion
El tipo de investigacion utilizada en el caso cualitativa analitica debido a que se
busca como finalidad contrastar la informacién que se obtiene en la poblacién que se

escogid para analisis y sus variables.

2.3 Alcance de la investigacion

El alcance de una investigacion comprende la finalidad o resultado al que se
quiere llegar y por ende se establece el método que se utilizara para alcanzar dicho
resultado. Es por ello que se considera en todo trabajo de suma importancia definir

correctamente cual va a ser el alcance de la investigacion.
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En definitiva el alcance no es mas que establecer un compromiso por parte del
investigador debido a qué indica a la poblacién el compromiso efectuado de cual va
a ser el producto que se obtendra con la investigacion. En nuestro caso el alcance
de la investigacion comprende a determinar un modelo que permita conocer a las
compaiias del pais cudles son las caracteristicas necesarias que deben cumplir
para poder emitir acciones u obligaciones en el mercado de valores. El método que
se utilizara para alcanzar este resultado es el estudio descriptivo el cual se
caracteriza obtener toda la informacion respecto al problema que permita describir

con precision las dimensiones del mismo.

Por lo tanto nuestro tema investigativo propone determinar las condiciones que
pueden ser de mucha utilidad para todo empresario en nuestro pais para su
incursién en la emision de valores como medio de obtencidon de recursos de manera

eficiente y concisa.

2.4 Poblaciéon y muestra

Segun (Pérez, 2014) poblacion “es cualquier conjunto de elementos que tenga
una o mas propiedades comunes definidas por el investigador, pudiendo ser desde
toda la realidad hasta un grupo muy reducido de fenémenos”. En nuestro tema de
investigacién la poblacion son aquellas empresas que no cotizan en el mercado de
valores como emisoras de acciones u obligaciones. Definir la poblacion es muy
importante debido a que todo el tema investigativo se realizard tomando en cuenta a
ésta como el punto de referencia, es por eso que (Hernandez Sampieri et al., 2010)
define a poblacién como un conjunto de todos los casos que concuerdan con
determinadas especificaciones, deben situarse claramente en torno a sus
caracteristicas de contenido, de lugar y en el tiempo. Pero si la poblacion no esta
bien definida por imprecision, pueden generarse graves tergiversaciones en la

busqueda y obtener asi resultados de nula calidad.

2.4.1 ;Como se selecciona una muestra?
Una muestra segun (Hernandez Sampieri etal.,, 2010) es un subgrupo de la
poblacién, un subconjunto de elementos que pertenecen a ese conjunto definido

(poblacion) en sus caracteristicas. En todo proceso investigativo es muy poco
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probable medir a toda la poblacién, por lo cual obtenemos y determinamos una
muestra y obviamente se pretende que mediante los resultados obtenidos en la

muestra se refleje fielmente estos mismos resultados sobre toda la poblacion.

2.4.2 Tipos de muestra
Los tipos de muestra se dividen en dos grupos:
= Muestra probabilistica

= Muestra no probabilistica

Muestra probabilistica: Segun (Hernandez Sampieri et al., 2010) en este tipo de
muestra todos los elementos de la poblacion tienen la misma posibilidad de ser
escogidos y se obtienen definiendo las caracteristicas de la poblacion y el tamafio de
la muestra, y por medio de una seleccion aleatoria o0 mecanica de las unidades de

analisis.

Muestra no probabilistica: Segun (Hernandez Sampieri et al., 2010) la eleccion
de los elementos no depende de la probabilidad, sino de causas relacionadas con

las caracteristicas de la investigacion o de quien hace la muestra.

Seleccionar una muestra probabilistica o una muestra no probabilistica va a
depender mucho de los objetivos del estudio del caso, del esquema de Ia

investigacion y sobre todo de la finalidad que tendra la contribucién con ese estudio.

2.4.3 ;Como y cuales son las muestras no probabilisticas?

Este tipo de muestra supone una seleccién de una manera informal. Se realiza la
seleccion de manera objetiva si ningun intento de que estos sean probabilisticos y
representativos de una determinada poblacién. Las muestras no probabilisticas
segun (Hernandez Sampieri et al., 2010) se clasifican en:

= La muestra de participante voluntarios

= La muestra de expertos

= La muestra casos-tipo

= La muestra por cuotas
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Muestra de participantes voluntarios: Este tipo de muestra comprende en la
seleccion de participantes determinados por diferentes variables. Las personas se
convierten en participantes en el caso de estudio y responden a la invitacion que se

les hizo.

Muestra de expertos: Existen ocasiones en las que los casos de estudio se
requiere de la participaciéon de los expertos sobre un teme en especial. Se utiliza
este tipo de muestras principalmente para el método de estudio cualitativo debido a

que su participacion ayuda a que se pueda elaborar una hipoétesis mas precisa.

Muestra de casos-tipo: Este tipo de método es utilizado tanto en las
metodologias cualitativas o cuantitativas, debido a que se caracteriza no por la gran
cantidad de datos o estandarizacion sino mas bien por la calidad y profundidad de

cierta informacién en especial.

Muestra por cuotas: Lo que caracteriza principalmente porque es utilizada para
estudios que requieren opinién o estudios de marketing. Este tipo de muestreo es

utilizado comunmente en aquellas encuestas e indagaciones de tipo cualitativo.

El tipo de muestra utilizado para la poblacion seleccionada es la del muestreo
casos-tipo o intencional deliberado que segun (Pérez, 2014) consiste en “que el
buen juicio posibilitaria escoger los integrantes de la muestra, por lo que aqui el
investigador selecciona explicitamente cierto tipo de elementos o casos que
representativos, para obtener informacion de calidad y congruente a lo que se esta
investigando.

Por lo tanto, para el presente trabajo se aplica este tipo de seleccion, debido a
que se seleccionara 3 tipos de empresas cotizantes en el mercado de valores que
hayan emitido acciones y obligaciones, debido a que, nuestro tema investigativo
busca establecer un modelo con caracteristicas determinadas que deben cumplir las
empresas del pais para poder ingresar al mercado de valores, es por ello, que
necesitamos partir de la muestra de las empresas que si coticen para realizar un
analisis exhaustivo de las condiciones que estan cumpliendo de acuerdo a los

requerimientos legales, reglamentarios y financiero que exige el mercado de valores.
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CAPITULO 3
DIAGNOSTICO DE ESTADOS FINANCIEROS SOBRE EL
COMPORTAMIENTO DE EMISORES DEL MERCADO DE VALORES

3.1 Requisitos para el ingreso al Mercado de Valores

3.1.1 Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores

Inscripcion
Obligatoria para
sus operaciones

Inscripcion
Obligatoria para * Empresas emisoras y para los valores que emita, si
sus desea participar en el mercado de valores.

negociaciones

Figura 4: Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores
Fuente: Codificacion De Las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional De Valores
Elaborado por: Los autores

3.1.2 Participante Emisor
3.1.2.1 Inscripcion de Emisores Nacionales del Sector No Financiero

De acuerdo al Titulo Il Participantes del Mercado de Valores, Subtitulo | Emisores
de Valores, Capitulo | Emisores del Sector Privado, Seccion | de Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Articulo 2 (2016, p. 12), establece

los requisitos de inscripcidn para emisores:

a) Solicitud del representante legal o apoderado del emisor.
b) Copia certificada del acta de la junta general o del érgano de administracién
que tenga la atribucién de resolver la inscripcién del emisor en el Registro del

Mercado de Valores.
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c) Ficha registral de Inscripcién como Emisor de Valores
d) Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios econdémicos o
desde su constitucién, si su antigiedad fuere menor; y los correspondientes

informes de la administracion.

3.1.2.2 Inscripcion de Emisores Nacionales del Sector Financiero

De acuerdo al Titulo Il Participantes del Mercado de Valores, Subtitulo | Emisores
de Valores, Capitulo | Emisores del Sector Privado, Seccion | de Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Articulo 3 (2016, p. 12), establece

los requisitos de inscripcion para emisores:

a) Solicitud del representante legal o apoderado del emisor.

b) Copia certificada del acta de la junta general o del érgano de administracion que
tenga la atribucion de resolver la inscripciéon del emisor en el Registro del
Mercado de Valores.

c) Ficha registral de Inscripcién como Emisor de Valores

d) Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios econdmicos o desde
su constitucion, si su antigiedad fuere menor; y los correspondientes informes
de la administracion

e) Original de autorizacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros, para
solicitar la inscripcidén de la respectiva institucion, en el Registro del Mercado de

Valores

Para los procesos de inscripcion de las empresas en general, debera incluirse una
certificacion expresa del respectivo representante legal de la institucion o compaiia,
que acredite la veracidad de la informacién presentada a la Superintendencia de

Companias.

3.1.2.3 Mantenimiento de Emisores Nacionales del Sector No Financiero y
Financiero

De acuerdo al Titulo Il Participantes del Mercado de Valores, Subtitulo | Emisores

de Valores, Capitulo | Emisores del Sector Privado, Seccion | de Codificacion de

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, Articulo 5 (2016, p. 12), establece el

mantenimiento de inscripcion para emisores:
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d)

f)

Actualizacion de la ficha registral.

Estados financieros semestrales suscritos por el contador y el representante
legal. Esta informacion debera presentarse en un plazo no superior a los quince
dias de cerrado el semestre.

Estados financieros anuales auditados. Esta informacion debera presentarse
hasta el 30 de abril del afio siguiente.

Informe de la administracién.

Informe de comisarios, de ser el caso.

La informacion adicional que la companiia considere necesaria para la cabal

comprension de su situacién econémica y financiera, pasada y futura.
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3.1.2.4 Proceso de inscripcion de Emisor de Valores

En caso de observaciones,

Presentacion de solicitud de Revision de documentacion por requerimiento de ampliacién o
Registro al Catastro Publico de ———  parte de la Superintendencia ——=  rectificacién hasta 30 dias a
Valores de Compafiias partir de la fecha de la

respectiva notificacion.

v

Si la informacién contestada no

satisface o es insuficiente la En caso de que no hubieren

. . T . existido observaciones o hayan Publicacion en diario de amplia
solicitud de inscripcion sera . , iy S
negada, para Iopcual e ——> sido resueltas correctamente, —— circulacion del domicilio del
S , X ira la resolucion en 1 eticionario.
expedira la correspondiente SO %iaesso HETEI P

resolucion.

v

Se remitira al Registro del
Mercado de Valores un
ejemplar de dicha publicacion y
en 3 dias se realizara la
inscripcion

Figura 5: Flujograma de Proceso de Inscripcién de Emisor
Fuente: Codificacion De Las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional De Valores
Elaborado por: Los autores
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3.1.3 Inversionistas
3.1.3.1 Inscripcion de Inversionistas

Los inversionistas son personas naturales o juridicas interesadas en la
adquisicion de un titulo o valor, de acuerdo a los intereses mas convenientes para
cada uno de ellos. La inscripcion y participacion de los inversionistas no es

obligatoria en el Catastro de Valores, excepto para los inversionistas institucionales:

Inversionistas Institucionales Privados

* Instituciones del sistema financiero privadas
* Mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda

» Cooperativas de ahorro y crédito que realicen
intermediacion financiera con el publico

» Cajas centrales
+ Compaiiias de seguros y reaseguros
» Corporaciones de garantia y retrogarantia

» Sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos.

Inversionistas Institucionales Publicos

* Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social IESS

* Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas
Armadas ISSFA

* Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional
ISSPOL

» Entidades publicas o privadas de prevision social
que hayan sido calificadas como tales por la
Superintendencia de Bancos y Seguros

* Personas juridicas de derecho privado o publico que
tengan un portafolio diversificado de inversion en
valores que supere los veinte millones de délares y
que sea producto de una constante presencia en el
mercado de valores.

Figura 6: Clasificacion de Inversionistas Institucionales
Fuente: Codificacion De Las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional De Valores
Elaborado por: Los autores
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3.1.3.2 Mantenimiento de Inversionistas

Las operaciones bursatiles realizadas por inversionistas institucionales deberan
ser canalizadas por una casa de valores registrado por el Mercado de Valores, y a
su vez tiene obligacién de reportar la informacién correspondiente a cada operacion
que realicen. De acuerdo a la normativa, se debera presentar mensualmente la

informacién correspondiente a su actuacién dentro del mercado correspondiente a lo

siguiente:

Informaciéon de 1.

Reporte
Obligatorio para
Inversionistas
Institucionales

N

w

9.

Fecha de negociacion.

. Tipo de renta: fija o variable.

. Valor.

. Nombre del emisor del valor.

. Valor nominal de la transaccion.
. Precio de la negociacién.

. Valor efectivo de la negociacion.

. Tasa de interés nominal.

Plazo por vencer.

10. Fecha de vencimiento.

11. Tipo de operacion: compra o venta.

12. Tipo de mercado: bursatil, extrabursatil o privado.

Figura 7: Requisitos de Mantenimiento de Inversionistas
Fuente: Codificacion De Las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional De Valores

Elaborado por: Los autores
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3.2 Presentacion y Analisis de Estados Financieros de Participantes

3.2.1 Criterios de seleccion de las compaiias participantes que cotizan en
Bolsa de Valores como participante emisor.
Las delimitaciones y caracteristicas que se utilizaron para estratificar la poblacién

utilizada son las siguientes:

LUGAR DE EMISION

Deben emitir acciones u obligaciones en la Bolsa de Valores de
Guayaquil (BVG)

TAMANO DEL PARTICIPANTE

No existe delimitacion del tamafo de la industria pues el
analisis se realizara en base a ratios financieros

TIPO DE PARTICIPANTE:

Participantes que pertenezcan unicamente al sector
privado y no financiero.

sea significativo.

CONDICIONES DE EMISION:

La primera emision de acciones u obligaciones se realiza a
partir del enero del 2013.

TIPO DE INDUSTRIA DEL PARTICIPANTE:

Se selecciona compafias de cualquier tipo de actividad con la
unica excepciéon que no pertenezca al sector financiero

Figura 8: Criterios de Seleccion de Participantes Emisores
Elaborado por: Los autores
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3.2.2 Empresa “A” — Analisis de Situacion Financiera

Actividad Econémica Principal:

Sector al que pertenece ClIU:

Tamano de la empresa:
Fecha de Constitucion:
AfRo de Ingreso al MV:

Motivo del Ingreso al MV:

Primera Emision en el MV:

Breve Descripcion de Giro del
Negocio:

Condiciones de la Emision:

Venta al por mayor de cacao

G4630.14 - Venta al por mayor de café, cacao,
té y especias

Grande
25-Febrero-1994
2012

Sustitucion o reestructuracion de pasivos

Emision de obligaciones a largo plazo clase A
por $1°400.000 a 1800 dias plazo con pago de
intereses trimestrales a una tasa fija de 7.50%

Compania dedicada a la compra de cacao en
grano principalmente y otras materias primas y
refinacion para la produccion destinada a
exportacion.

a) Establecimiento de medidas que orientadas
al fiel cumplimiento de las actividades
principales del emisor y priorizando el pago
a los obligacionistas.

b) Mantener la relacion de activos libres de
gravamen sobre el monto de las
obligaciones emitidas.

c) No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

d) Mantener en los cierres anuales un nivel de
liquidez comprometida siempre superior al
menos del 2.50 veces al saldo de las
obligaciones en circulacion.

e) Mantener en los cierres anuales una
relacion de Deuda Financiera Bancaria y
Bursatil / Activos no mayor a 0.80.

f) Reestructurar  pasivos  bancarios vy
bursatiles cuando las circunstancias de
liquidez dentro del ejercicio en curso lo
requieran a fin de ajustarse a los
resguardos mencionados.

g) Constitucion de fideicomiso para provisionar
el dividendo trimestral siguiente de la
emision.

Tabla 1: Ficha de Emisién de Valores - Empresa "A”
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= Analisis de la Estructura Financiera de la entidad

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. sz emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015

4.78 1.94 1.40 1.38 1.44 1.41

El desempefio de la empresa “A” para cubrir deudas contraidas a corto plazo
demuestra una tendencia estable a partir del afio de la emision. La adopcion a NIIF
de la compafia “A” fue realizada en el afio 2011, por lo tanto, el indicador del ano
2010 no lo consideramos para el presente analisis porque no representa la base de
medicion adecuada para los activos. Previo a la emision, la compaiia tenia un
sentido positivo de este indice, y a partir del periodo de la emision se estabiliza la
liquidez generando un promedio de 41 centavos adicionales por cada délar de activo
utilizado para cubrir un pasivo. La emisién genera que los porcentajes promedios de
liquidez requerida por la compafnia mantengan un nivel promedio adecuado para
optimizar los recursos obtenidos a pesar de existir problemas de liquidez en

industrias similares.

b) Ratio de capital de trabajo

, . Ano de la . . . e
Periodo previo a la emisién de Periodo posterior a la emision de
emision de valores valores

valores

Ano 2010  Aio 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015

6,024,545 3,179,259 2,120,738 1,581,609 2,212,716 2,566,615

La compafia “A” presenta una tendencia de flujos de efectivos positivos que
permiten efectuar sus operaciones dentro de los plazos y disponibilidad requerida
por la propia empresa y puede mejorar su eficacia operativa. A partir del afio de la
emision la compafiia empieza con un capital de trabajo de US$2’'120.738, y éste cae

en US$539.129, lo cual representa un 25% en relacion al afio anterior pero a partir
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del afo 2014 demuestra una mejora e incremento del 40% y del 16% en relacién a
los afios anteriores y presenta un promedio de minimo $2’100.000 para el periodo
como emisor, lo cual, demuestra la administracién prudente del capital en cubrir sus
deudas con su propio dinero y evitando el incurrimiento de deudas adicionales que

puedan afectar sus niveles de flujos futuros.

c) Estructura de Capital

, . Ano de la , . . s
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. a2 emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015

5.19 2.29 2.07 1.66 1.79 1.09

En relacién a la situacion financiera a los pasivos, el desempefio de las
obligaciones con terceros sobre el capital representa el efecto de la fuente de
financiamiento con mayor participacion por quien la empresa esta obteniendo sus
recursos monetarios. Dentro del analisis de empresa “A’, se observa una
disminucion en este indice a partir del proceso de emisién de valores, lo que indica
que la compafiia esta gestionando correctamente el uso de los pasivos y existe una
mayor utilizacion de recursos de los accionistas y se busca llegar a la situacién ideal
correspondiente a 1 a 1. En el ano 2012, el indice generado fue de 2.07, es decir,
que se utilizaban US$2.07 provenientes de los proveedores por cada US$1 aportado
por los accionistas. En el afio 2015, este indice se redujo a 1.09, lo cual representa
que se utilizan US$0.09 adicionales a cada US$1 aportado por los accionistas. De
igual manera, este indice permite observar el cumplimiento del fin de la emisién de

valores, la cual, se presentaba para la reestructuracion de pasivos.

d) Rendimiento sobre el patrimonio

, . Ano de la . . . ..
Periodo previo a la s Periodo posterior a la emision de
. ez emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014  Ano 2015

16.12% 8.18% 3.43% 4.73% 16.44% 21.27%
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En relacidon a resultados, la evaluacién del rendimiento sobre el patrimonio
demuestra el efecto de la ganancia en funcién a los aportes de los accionistas o
socios que constituyeron el capital. De acuerdo a los indices obtenidos, a partir del
ano de la emision, las utilidades generadas por operaciones fueron incrementando
desde un punto inicial del 3.43% hasta un 21.27% al periodo final. Esto demuestra
que la compafiia presenta una eficiencia en el manejo de ingresos, costos y gastos y
sus margenes y que cumple con las expectativas de los accionistas y de los
obligacionistas, pues mantiene una politica de gestion de resultados positivos, lo

cual, genera una mayor atraccion y seguridad en el negocio.

e) Margen Neto

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. a2 emision de
emision de valores valores
valores

Ao 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015

0.65%(*) 0.61% 0.62% 0.62% 1.25% 1.24%

Dentro del analisis del margen neto, se presenta una tendencia de disminucion en
los afos previos a la emisidén, mientras que a partir del afio de la emisién, el margen
final de la compafia se estabiliza y un incremento a partir del tercer ano. Este
comportamiento se interpreta que por cada délar de venta menos los costos y gastos
incurridos e impuestos, la entidad obtiene el 1.24% de utilidad liquida para el afo
2015. ElI aumento de este indice significa que la empresa tiene una administracion
de costos y gastos controlada debido a que los precios en los cuales utiliza la
entidad son fijados por la Administracién Central y no tienen un incremento fuerte

anualmente.

Uno de los beneficios de la emision, es la reduccion del gasto financiero por
fondos utilizados provenientes de terceros, puesto que los prospectos de emision
publica tienen tasas menores que las tasas de obligaciones con instituciones
bancarias, y asi permite una optimizacion de los recursos a menores costos y a

mayor tiempo.
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f) Ciclo de Operaciones y de Efectivo

. . Ano de la . . L,
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. 2 emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015

94 dias 29 dias 111 dias 92 dias 40 dias 81 dias

En el analisis del ciclo de operaciones y de efectivo, hemos considerado para su
célculo los valores obtenidos en los ciclos de inventario, cuentas por cobrar vy
cuentas por pagar. Para la determinacion del ciclo hemos determinado las siguientes
variables:

= Politica de ventas a crédito del 100%

= Politica de compras de inventarios a crédito al 100%

= Inventarios totales (Materias primas, en proceso y terminados)

Este indice puede verse afectado por factores externos como recesiones, falta de
liquidez en la industria, disminucion de demanda; o por factores internos como
politicas de pago a proveedores, demoras en procesos de produccion o en

abastecimiento de materias primas.

En el caso de la empresa A, en el periodo previo a la emision, se manejaba un
periodo de 29 dias, es decir, que su periodo de recuperacion de efectivo duraba 29
dias adicionales a su periodo de desembolso de efectivo. Este periodo aumento a
111 dias y ha disminuido durante la emision pero no presenta un comportamiento
estable. Al cierre del 2015, el ciclo de efectivo fue de 81 dias para que la compania

pudiera obtener el dinero liquido después de cubrir sus pasivos.

Dentro del ciclo, el periodo mayor que influye es el ciclo de inventarios pues éste
supera 75 dias en todos los anos excepto en el ano 2011, afio previo a emision en el
cual fue de 32 dias, por lo tanto, implica que esta industria implica procesos de
transformacion muy largos o existen demoras para la exportaciéon del inventario que

afecta este indice y puede disminuir el dinamismo en el negocio.
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=  Analisis Cualitativo de la Industria

El segmento empresarial dedicado a la produccion, refinacion y comercializaciéon
local y de exportacion ha presentado un crecimiento estable durante los ultimos
anos. El cacao constituye uno de los principales productos agricolas simbolos del
Ecuador y su calidad marca diferencia en los consumidores a nivel mundial, a pesar
de la fuerte competencia de paises de la region. En nuestro pais se destaca la

producciéon de especialidades de cacao:

= (Cacao CCN-51: Corresponde al fruto con la denominacion “Coleccion Castro
Naranjal” y se lo distingue por su coloracion roja. También entre agricultores,
compradores y conocedores del fruto se lo conoce como el “cacao clonado” y
posee un sabor amargo y se utiliza en mayor cantidad para procesos de
obtencion de derivados o productos semi - manufacturados necesarios para
la refinacion y produccion de chocolate. Se considera que este tipo de cacao
puede llegar a suplir al Cacao Fino en momentos de escasez, pues es mas
resistente ante plagas, puede llegar a cultivarse en mayor cantidad y se esta
generando un aumento en la demanda de esta tipologia del grano. («El cacao

CCN-51 pasé de patito feo a cisne de la produccion ecuatorianay, s. f.)

= Cacao Nacional: Corresponde al fruto con la denominacion “Cacao Fino
Aroma” y se lo distingue por si coloracion de tono amarillo en su etapa de
maduraciéon. Su aroma, tonalidad, calidad y sabor es unico y es requerido
comunmente por las empresas reconocidas mundialmente dedicadas a la

fabricacion de chocolates y especialidades en gourmet.

Los productos resultantes mas reconocidos del proceso de transformacion del
grano de cacao son el licor de cacao, manteca, torta y polvo, los cuales, son
comercializados de forma individual o en conjunto y en cualquier estado
dependiendo del comprador. Esta ventaja permite a las empresas del sector a
obtener una rentabilidad en cualquier etapa del proceso de transformacion y genera
un bajo nivel de desperdicio, pues ciertas pérdidas de materia prima pueden ser

reutilizables para la produccion de otro semi-elaborado.
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De acuerdo al informe de la Asociacion Nacional de Exportadores de Cacao —
Ecuador, las exportaciones de este producto alcanzaron un volumen de 260.000
toneladas métricas al cierre del afio 2015, incluyendo el cacao en forma natural y en
sus derivados, con un comportamiento de demanda creciente. Principalmente el
producto a nivel internacional requerido fue el grano de cacao, 47% correspondiente
al Cacao Fino Aroma y un 30% al Cacao CCN-51, el restante correspondié a otras
mutaciones del cacao, a elaborados y chocolates terminados. (Asociacion Nacional

de Exportadores e Industriales de Cacao del Ecuador, 2016)

Exportacion Total de Cacao Ecuatoriano
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Figura 9: Estadisticas de Exportaciones 2011 — 2015
Fuente: Exportacion Ecuatoriana De Cacao - 2015
Elaborado por: Asociacion Nacional de Exportadores e Industriales de Cacao del Ecuador
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Figura 10: Participacion del Cacao y sus Derivados en exportaciones 2015
Fuente: Exportacion Ecuatoriana De Cacao - 2015
Elaborado por: Asociacién Nacional de Exportadores e Industriales de Cacao del Ecuador
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En cuanto a empresas componentes de esta seccién empresarial, segun reportes
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos al cierre del afio 2015, 2.714
empresas poseen como actividad principal, de las cuales, el grupo de las pequefias
empresas predomina en la division con 1.483 compaiiias representando el 54%. En
respecto a ventas, el grupo de las grandes empresas lideran los mayores ingresos
en ventas aportando con USD$ 6.865°782.180, equivalente al 78.36% del total

generado por esta rama sectorial que ascendié a USD$ 8.760°937.115.

En relacion al grupo sectorial, esta rama provee el 6.03% de los ingresos totales
que totalizaron las empresas y personas naturales con actividades registradas a
nivel nacional con un monto de USD$145,314°'733.306 y con una participacion de
generadores de 3.25% de personas naturales y juridicas que trabajan bajo esta
actividad econémica de acuerdo a las bases de datos fuente de informacion.

(«Instituto Nacional de Estadistica y Censos», 2016)

Distribucion de empresas segin tamafio de empresa Numero de empresas como % del total de
por Grupo, Division y Seccion empresas con actividad registrada
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G. COMERCIO AL POR MAYOR Y
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Figura 11: Estadisticas de Empresas Division G463. Venta al por Mayor de Alimentos, Bebidas y Tabaco
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
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empresas con actividad registrada
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ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO a

Figura 12: Estadisticas de Ventas - Division G463. Venta al por Mayor de Alimentos, Bebidas y Tabaco

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

En el afo 2012, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca presento el

“Proyecto de Reactivacién de Café y Cacao Nacional Fino de Aroma”, el cual,

constituye un programa de incentivo, capacitacién, sostenibilidad acerca de los

cultivos de cacao y la socializacion directa y efectiva del productor agricultor con las

empresas dedicadas al procesamiento de este fruto.

Dentro de los servicios a los agricultores en los cultivos de cacao se establecen:

Realiza podas de plantaciones de cacao mayores a 10 afios.

Asistencia técnica para mejorar la productividad del cacao nacional fino de
aroma.

Entrega plantulas certificadas de alta productividad de cacao nacional fino de
aroma.

Promueve la creacion de jardines clonales de cacao nacional fino de aroma.
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= Analisis Financiero de la Industria

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

, . Ano de la , . . e
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. a2 emision de
emision de valores valores
valores

Ao 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015

1,61 1,29 1,18 1,11 1,29 1,30

El comportamiento del ratio de liquidez en la industria entre los afios 2010 y 2015
tiene un promedio de 1.30, es decir, que las empresas consideradas dentro de este
grupo empresarial poseen flujos de efectivo en dinero o en activos de recuperacion
inmediata propios para sus operaciones después de los pagos de sus obligaciones
locales y del exterior con terceros, empleados y otras entidades. En el afio 2013, la
industria tuvo una disminucién de la liquidez que alcanzo un ratio del 1.11, es decir,
solo obtenia USD$0.11 liquido para sus operaciones y este escenario acomparnado
con recesién en la economia ecuatoriana. En el afio 2014 presentd un crecimiento al

1.29 y en el afio 2015 se mantuvo una tendencia casi a la par con un indice de 1.30.

En comparacion del comportamiento de la industria con el comportamiento de la
compafiia “A”, el indice de liquidez promedio correspondiente al periodo analizado
de la compaiia “A” es de 2.06 versus el indice de la industria correspondiente a
1.30, significa que el rendimiento de sus activos liquidos son mejores frente a los
activos netos de la industria y se considera como un exceso adecuado, puesto que
en su desempefio anual, la compania ha optimizado sus recursos hasta alcanzar el

indice de 1.40 al cierre del afio 2015.

b) Estructura de Capital

, . Ano de la , . . s
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. sz emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010  Aio 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Aino 2015
16,77 13,91 11,56 14,21 9,73 6,86
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El comportamiento del indice de estructura de capital, el cual representa, la
relacion entre la deuda total y el capital aportado de los accionistas, durante el
periodo analizado presenta una tendencia de decrecimiento. En el afio 2010, este
indice era del 16.77, es decir, que la deuda de la industria con terceros (proveedores
locales y del exterior, obligaciones financieras a corto y largo plazo, obligaciones por
valores emitidos) representaban USD$16 mas por cada USD$1 correspondiente al
capital aportado. A través de los anos, este indice ha disminuido aproximadamente
en dos puntos por afo, excepto en el aio 2013, afio en el cual se observa un
aumento al USD$14 por cada USD$1 aportado, pero en el afio 2014 vuelve a
disminuir y en el afio 2015, la industria cierra con un balance de USD$6 por cada

ddlar de aportacién de accionistas.

En relacién a la compaiiia analizada, el desempefio de la industria es mayor que
el desempeno de la compaidia, por lo tanto, implica que la compania esta dentro de
los parametros de aceptabilidad y demuestra una administracion consciente de sus
pasivos frente a su capital, con el fin de obtener buenas apreciaciones de los

inversionistas y mejor posicionamiento financiero.

c) Margen Neto

. . Ano de la . . s
Periodo previo a la s Periodo posterior a la emision de
.z emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010  Aio 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
-0,60% 3,12% 0,08% 11,54% 2,15% 1,87%

El comportamiento del indice de margen neto representa porcentualmente el
remanente del resultado en comparacion con las ventas netas. Inicialmente en el
periodo analizado, este margen presenta un indice negativo, es decir, la industria
presentaba un estado de pérdidas en la mayoria del sector. Para el afio 2011, existe
una mejora que alcanza al 3.12%, lo que significa que, por cada USD$1 en ventas
generado por la industria, la utilidad neta era USD$0.31 directo para la distribucion a
inversionistas o la reinversidon en activos a largo plazo o proyectos que mejoren la
competitividad de la empresa. En el afio 2013, alcanz6 su punto maximo del 11.54%,

generado por el incremento en exportaciones y aumento en el precio de los
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commodities. Para el cierre del afio 2015, éste disminuyd a 1.87% en relacién a los

ingresos netos (ventas locales de grano, derivados y exportaciones).

En comparacién con la compafia analizada perteneciente a esta industria, se
puede apreciar que los margenes obtenidos por la compania de forma individual se
encuentran por debajo de la tendencia de la industria pero esta diferencia no es
significativa considerando que al final de los dos ultimos periodos, denota que el
funcionamiento operacional en resultados presenta un acercamiento a la media de la

industria para estabilizarse y permitirse ser mas competitivo en su mercado.

d) Ciclo de Operaciones

. . Ano de la . . L,
Periodo previo a la .. Periodo posterior a la emision de
. 2 emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
91 dias 70 dias 19 dias -2 dias 57 dias 55 dias

En respecto al ciclo de efectivo, el promedio del ciclo dentro del periodo analizado
corresponde a 48 dias operativos, y dentro del cual, el ciclo operacional en respecto
a activos corresponde a 86 dias, es decir, que la industria se toma 87 dias desde el
dia que recibe su inventario, efectia sus procesos de transformacion,
almacenamiento, venta y recuperacién de la cartera por el producto vendido, y
mientras que, cubre sus obligaciones con los proveedores del mismo en un periodo
promedio de 38 dias. En los ultimos tres afios el comportamiento de este factor se
ha mostrado disminucion en dias del ciclo que permita dinamizar el proceso
operativo de la industria y crear una caracteristica de dinamismo y mejoras en las

politicas de administracion.

En relacién a la compafiia analizada, el ciclo de efectivo supera al ciclo promedio
de la industria, lo cual, puede significar que la recuperacion de activos productivos
de la compania no es eficiente, por lo tanto, sus deudas con proveedores pueden
causar un problema de liquidez en sus flujos de efectivo para capital de trabajo en

una vision a largo plazo. Este comportamiento puede ser corregido mediante la
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aplicacion de politicas de administracion de rotacién de inventarios y cuentas por

cobrar 0 negociacidon de ampliacién de dias de plazo con los proveedores.
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3.2.3 Empresa “B” — Analisis de Situacion Financiera

Actividad Econémica Principal:

Sector al que pertenece ClIU:

Tamano de la empresa:
Fecha de Constitucion:
Afo de Ingreso al MV:

Motivo del Ingreso al MV:

Primera Emision en el MV:

Breve Descripcion de Giro del
Negocio:

Condiciones de la Emision:

Actividad pesquera industrial y comercial en
todas sus fases, incluyendo, la captura,
investigacion, conservacioén, procesamiento o
transformacion y comercializacion tanto interna
como externa de productos derivados de la
pesca, etc.

C1020.04 - Elaboracién de productos de
pescado: cocinado, filetes de pescado, huevos
de pescado, caviar y sustitutos del caviar,
etcétera.

Grande
08-Septiembre-1998

2013

Reestructuracion de pasivos

Emisién de obligaciones a largo plazo clase B
por $10°000.000 a 2520 dias plazo con pago de
intereses trimestrales a una tasa fija de 8.00%

Compainia dedicada a la captura,
procesamiento y comercializacién de atun y
demas congelados principalmente en enlatados
y lomos.

a) Mantenimiento y fortalecimiento en relacion a
la integracion vertical de la empresa en
busqueda de oportunidades de inversion
mentalizados en el cumplimiento de Ia
cadena de valor y mayor porcentaje de auto
provision de materias primas.

b) Mantenimiento y mejoras continuas en
instalaciones de las plantas industriales.

c) Optimizacién de procesos y disminucion en
costos de produccion, actualizacion
tecnoldgica de procesos y optimizacion de
recursos humanos.

d) No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

e) Mantener la relacién de los activos libres de
gravamen sobre las obligaciones en
circulacion.

Tabla 2: Ficha de Emision de Valores - Empresa "B”
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a) Analisis de la Estructura Financiera de la entidad

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

Periodo previo a la emision e’:}:igﬁ Io?e Periodo posterior a la
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
1,30 1,34 1,58 1,39 1,57

De acuerdo a los resultados obtenidos de este ratio financiero podemos observar
que durante el periodo 2011 a 2015 la empresa no ha tenido ningun inconveniente
en cubrir sus pasivos con sus activos, puesto que durante ese periodo han obtenido
un resultado del indice favorable superior a 1. Ademas podemos observar que a
partir de la primera emision en el mercado de valores los resultados obtenidos del
ratio han sido mejores en comparacion a los resultados que se obtuvieron en los dos
anos antes de la primera emision. Por lo antes manifestado la compaiia no ha

tenido problemas de liquidez.

b) Capital de Trabajo

Periodo previo a la emisién el Periodo posterior a la
emision de . e s
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
8.380.669 12.415.787 21.472.514 13.692.545 22.721.754

El capital de trabajo representa el dinero liquido que la compafiia tendria después
de pagar las deudas inmediatas. Se puede observar que la capacidad econdmica
para responder las obligaciones inmediatas ha ido mejorando conforme avanzan los
anos. Ademas el crecimiento considerable del capital de trabajo surgié a partir de la
primera emision en el mercado de valores. Podemos concluir de manera global que

la compania ha tenido dinero suficiente para operar dia a dia.
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c) Estructura de capital

Periodo previo a la emision e?r:(s)igﬁ I:e Periodo posterior a la
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
1,60 1,38 1,55 1,58 1,18

De acuerdo a los calculos de los ratios se puede observar de manera global que
por cada US$1 aportado por los duefios, hay mas de US$1 aportado por los
acreedores o0 mas del 100% es aportado por los acreedores. Ademas observamos
que posterior a la fecha de emisién el indice de estructura de capital aumento y esto
es razonable debido a que emitieron obligaciones en el mercado de valores por lo

cual el total de pasivos tuvo un incremento en ese afo.

d) Rendimiento sobre Patrimonio

Periodo previo a la emisién A0 el 1 Periodo posterior a la
emision de . .z
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
110,42% 121,87% 50,83% 33,46% 1,02%

Este andlisis permite observar la capacidad que tiene la compania para generar
utilidad a favor de los propietarios. Se puede observar que los indices demuestran
un decremento conforme pasan los afos, concluyendo que en el aino 2015 por cada
US$1 que el duefio mantiene genera tan solo un rendimiento del 1.02% sobre el

patrimonio, siendo este el peor afio que se ha determinado en el periodo de analisis.

e) Margen Neto

Periodo previo a la emisién o EBlE Periodo posterior a la
emision de . e s
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
5,53% 8,19% 4,82% 4,26% 0,29%
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El margen neto permite evaluar si la dedicacién hecha en la operacion durante los
periodos de analisis, esta produciendo una adecuada retribucion al empresario.
Como se puede observar en antes y posterior a la emision de obligaciones en el
mercado de valores por cada US$1 que vendié la compaiiia, obtuvo una utilidad
superior al 4% exceptuando el afio 2015 que tuvo una baja considerable llegando a

menos del 1%.

f) Ciclo de Operaciones del Negocio

Periodo previo a la emision AIEEE G Periodo posterior a la
emision de . e
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
22 dias 78 dias 87 dias 73 dias 200 dias

En el analisis del ciclo de operaciones y de efectivo, hemos considerado para su
calculo los valores obtenidos en los ciclos de inventario, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar. Para la determinacion del ciclo hemos determinado las siguientes
variables:

= Politica de ventas a crédito del 100%

= Politica de compras de inventarios a crédito al 100%

= Inventarios totales (Materias primas, en proceso y terminados)

Este indice puede verse afectado por factores externos como recesiones, falta de
liquidez en la industria, disminucion de demanda; o por factores internos como
politicas de pago a proveedores, demoras en procesos de produccidn o en
abastecimiento de materias primas. De acuerdo al analisis del ciclo de operaciones
del negocio podemos observar que el primer afio de analisis reflejaba que la
companiia tenia un ciclo de operacién relativamente corto lo que demostraba que
existié una administracion efectiva de las cuentas por cobrar e inventarios. Los afios
subsecuentes han demostrado una preocupacion en el ciclo de operaciones pues
del 2011 al 2015 han reflejado un aumento en los dias llegando hasta 200, siendo
ciclos operativos relativamente largos, o que nos presenta una advertencia de las

cuentas por cobrar e incluso la existencia excesiva de inventarios.

91



= Analisis Cualitativo de la Industria

La oferta exportable del sector pesca y acuacultura con sus productos insignias
como son el camarén y el atun en conserva, representan el segundo y tercer rubro
mas importante del total de las exportaciones no petroleras de Ecuador. La industria
pesquera atunera del pais es la segunda mas grande y moderna de América. El
puerto de Manta ubicado en Manabi, es considerado el primer puerto pesquero del
pais debido a su gran variedad de productos del mar y por tener el parque pesquero
industrial mas importante de Ecuador. Ademas es considerada como “La Capital del
Atun”. Ecuador exporta como valor promedio 400.000 toneladas anuales de atun, de
los cuales 80% es procedente del Puerto de Manta. Ecuador exporta sélo a Europa

hasta 25 millones de ddélares en atln por mes.

El mercado mas grande para el atun en conserva es Estados Unidos, la Unién
Europea, se destacan los mercados de Espafia y Alemania. Es por eso que Las
exportaciones de atun ya se encuentran en la lista de los cuatro productos que mas
se exportan en el pais. A eso se suma, la ubicaciéon de Ecuador como el segundo

pais proveedor en el mundo.

A continuacién presentaremos un grafico con las exportaciones de atin en miles

de USD que comprenden los periodos desde el afio 2011 hasta el afo 2015:

EXPORTACION DE ATUN

= Miles de USD
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Figura 13: Exportaciones de atun (En conservas y en estado natural) 2011 — 2015
Fuente: Banco Central de Ecuador
Elaborado por: Los autores
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Como podemos observar la exportacion de atun es una de las fuentes de ingresos
mas importantes que tiene el pais. Afio a afo las exportaciones totales superan los
77 millones de ddlares siendo esta industria una de las mejores en el sector. Por lo
tanto podemos concluir que la industria en nuestro periodo de analisis se ha

mantenido estable.

En respecto a la composicién de participantes de esta division sectorial, segun los
datos de Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, esta conformado por 131
empresas clasificadas en 12 microempresas, 27 empresas pequeinas, 30 empresas
medianas y 62 empresas grandes al cierre del afo 2015. Esta cifra representa el

0.16% de las empresas registradas con una actividad econémica.

Distribucion de empresas segun tamafio de empresa
por Grupo, Division y Seccion

empresas con actividad registrada

)

NUmero de empresas como % del total de
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Figura 14: Estadisticas de Empresas - C102. Elaboracion y Conservacion de Pescados, Crustaceos y
Moluscos
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

En respecto a los ingresos generados el afio 2015, se distribuyen en
USD$458.337 por empresas pequefias, USD$10'711.607 por empresas pequerias,
USD$77°146.410 por empresas medianas Ay By USD$3.199'010.723 por empresas
grandes, y los mismos que representan el 2.26% de los ingresos generados totales
por empresas con actividad econdmica registrada. En comparaciéon a las ventas
registradas con afos anteriores, en el afio 2013, las ventas ascendieron a

USD$3.453 millones de dolares y el comportamiento de la industria presenta un ciclo
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ascendente y en el afio 2014, las ventas aumentaron a USD$3.861 millones de
dolares, lo que equivale un incremento del 11% en relacion al afio anterior. Para el
afo 2015, las ventas reportadas fueron USD$3.287 millones de ddlares, lo cual
representa una disminucion del 15% en relacién al ingreso del afio anterior con una
perspectiva a la baja de la industria al cierre de ese ano. («Instituto Nacional de

Estadistica y Censos», 2016)

Distribucion de ventas segin tamafio de empresa por Total de ventas como % del total de
Grupo, Divisién y Seccién empresas con actividad registrada
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Figura 15: Distribucién de Ventas - C102. Elaboracién y Conservacion de Pescados, Crustaceos y
Moluscos
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
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Figura 16: Estadisticas de Ventas - C102. Elaboracién y Conservacién de Pescados, Crustaceos
y Moluscos
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
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= Analisis Financiero de la Industria

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

Periodo previo a la emisién AiE A Periodo posterior a la
de valores ARG BE emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015
0,85 1,38 1,15 1,05 0,92

El comportamiento del ratio de liquidez en la industria entre los afios 2011 y 2015
tiene un promedio de 1.07, es decir, que las empresas consideradas dentro de este
grupo empresarial poseen flujos de efectivo en dinero o en activos de recuperacion
inmediata propios para sus operaciones después de los pagos de sus obligaciones
locales y del exterior con terceros, empleados y otras entidades equivalentes a
USD$0.07 adicionales a cada USD$1.00 desembolsado. En el afio 2012, esta
industria alcanzo su nivel de maximo de liquidez con un indice de 1.38, es decir, que
el promedio de sus activos liquidos eran USD$0.38. En los afios posteriores, se
muestra una disminucion del indice al 0.92. Este efecto es generado por las
condiciones de recesion econdmica presentadas en los ultimos afios que han

incidido en las industrias a nivel nacional.

En comparacion del comportamiento de la industria con el comportamiento de la
compafiia “B”, el indice de liquidez promedio correspondiente al periodo analizado
de la compania “B” es de 1.43 versus el indice de la industria correspondiente a
1.07, significa que el rendimiento de sus activos liquidos son mejores frente a los
correspondientes a la industria, lo cual, permite deducir que posee politicas de
administracion de efectivo y cartera correctamente implementadas y que permitirian
prevenir cualquier eventualidad de faltantes de flujos para sus operaciones y es
independiente de recurrir a terceros para obtener recursos monetarios ante estas

situaciones.

95



b) Estructura de Capital

Periodo previo a la emisién An_o_c?e la Periodo posterior a la
emision de . e s
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
3,33 3,72 5,89 4,28 3,77

El comportamiento del indice de estructura de capital, el cual representa, la
relacion entre la deuda total y el capital aportado de los accionistas, durante el
periodo analizado presenta una tendencia de decrecimiento. En el afio 2011, este
indice era del 3.33, es decir, que la deuda de la industria con terceros (proveedores
locales y del exterior, obligaciones financieras a corto y largo plazo, obligaciones por
valores emitidos) representaban USD$3 mas por cada USD$1 correspondiente al
capital aportado. A través de los anos, este ha mantenido un ciclo de altas y bajas,
con el indice mas alto reportado en el aino 2013 con 5.89, es decir, que las deudas
alcanzar aproximadamente USD$6 por cada USD$1 de aportacion para
conformacion de capital; mientras que a partir de ese afo hasta el afo 2015,
presento una disminucién hasta el 3.77, es decir, los inversionistas o promotores de
la industria han mejorado sus aportes para disminuir e igualar este indice con el fin
de mitigar riesgos y los niveles de apalancamiento y presentar un panorama estable

y equilibrado por cada una de las partes.

En relacion a la compafia analizada, el desempefio de la industria es 4.20 versus
al desempefio de la compafiia por 1.46, por lo tanto, implica que la compania esta
dentro de los parametros de aceptabilidad y demuestra una administracién correcta
de los pasivos frente a su capital, con el fin de obtener buenas apreciaciones de los

inversionistas y mejor posicionamiento financiero.

c) Margen Neto

Periodo previo a la emisién Afo de la Periodo posterior a la
emision de . s
de valores emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
0,74% 3,15% 3,61% 0,10% 6,98%
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El comportamiento del indice de margen neto representa porcentualmente el
remanente del resultado en comparacion con las ventas netas. Para el aio 2011, se
presenta un indice que alcanza al 0.74%, lo que significa que, por cada USD$1 en
ventas generado por la industria, la utilidad neta era USD$0.74 directo para la
distribucion a inversionistas o la reinversién en activos a largo plazo o proyectos que
mejoren la competitividad de la empresa. En el afio 2014, alcanzé su punto minimo
de rendimiento del 0.10%; mientras que para el cierre del afio 2015, éste aumento
significativamente a 6.98% en relacién a los ingresos netos (ventas locales de atun

en estado natural, derivados y conservas).

En comparacion con la compainia analizada perteneciente a esta industria, se
puede apreciar que los margenes promedios obtenidos por la compafiia de forma
individual ascienden a 4.62%, y cuyos se encuentran por encima de la tendencia de
la industria con el 2.91%, es decir, el nivel del desempefio por resultados
operacionales de la compafiia presenta una eficiencia bajo su situacion actual y sus
rendimientos permiten que ésta resalte frente a la industria con miras de buscar

mejores condiciones para la inversion.

d) Ciclo de Operaciones

Periodo previo a la emisién e el I: Periodo posterior a la
de valores emision de emision de valores
valores
Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
21 dias 38 dias -9 dias 46 dias -31 dias

En respecto al ciclo de efectivo, el promedio del ciclo dentro del periodo analizado
corresponde a 13 dias operativos, y dentro del cual, el ciclo operacional en respecto
a activos corresponde a 76 dias, es decir, que la industria se toma 76 dias desde el
dia que recibe su inventario, efectia sus procesos de transformacion,
almacenamiento, venta y recuperacién de la cartera por el producto vendido, y
mientras que, cubre sus obligaciones con los proveedores del mismo en un periodo
promedio de 62 dias. Este indicador no presenta un escenario estable o similar a su
antecesor sino que por cada ano se visualizan periodos diferentes, y de los cuales

se resaltan los periodos negativos obtenidos en el afio 2013 y 2015 como las
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mejores expectativas del mercado. Durante estos afios, el indice se presentd de
forma negativa, es decir, que los flujos de efectivo se recuperaron en un periodo
anterior a los pagos por desembolsos a proveedores, lo cual, permitiria las
empresas de esta industria utilizarlos para sus operaciones mientras se cumplian los

vencimientos por obligaciones y generar una rentabilidad sobre el efectivo ajeno.

En relacién a la compafiia analizada, su ciclo de efectivo de 92 dias supera al
ciclo promedio de la industria de 76 dias, lo cual, puede significar que la
recuperaciéon de activos productivos de la compania no es eficiente, por lo tanto, sus
deudas con proveedores pueden causar un problema de liquidez en sus flujos de
efectivo para capital de trabajo en una vision a largo plazo. Este comportamiento
puede ser corregido mediante la aplicacion de politicas de administracién de rotacién
de inventarios y cuentas por cobrar o negociacién de ampliacién de dias de plazo

con los proveedores.
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3.2.4 Empresa “C” — Analisis de Situacion Financiera

Actividad Econémica Principal:

Sector al que pertenece CIIU:

Tamano de la empresa:
Fecha de Constitucién:

Afo de Ingreso al MV:

Motivo del Ingreso al MV:

Primera Emision en el MV:

Breve Descripcion de Giro del
Negocio:

Condiciones de la Emision:

Informacion Adicional:

Actividades de fabricacion de bloques vy
baldosas

C2391.01 - Fabricacion de articulos para
construccion: losetas, tejas, azulejos y otros de
ceramica refractaria; morteros, cementos y otros
materiales refractarios.

Mediana
20-Julio-1977
2013

Formacién bruta de capital e inversiones en
maquinaria para produccion de productos
claves.

Emision de 42.790 acciones ordinarias y
nominativas por un valor nominal de $25.00 y a
un precio objetivo de $93.00

Compania dedicada a Ila produccion de
materiales de construccion tales como ladrillos,
bloques, baldosas de canteras y depdsitos de
materiales para la construccion y la ejecucion
de actividades relacionadas con su objeto
principal.

a) Suscripcion inicial de las acciones durante
los 9 meses posteriores a la emisién, salvo
que el emisor solicite prorroga y la
Superintendencia de Compafias establezca
el plazo adicional.

b) Pagos de contado y en numerario en cada
transaccién

c) Reparticién del 85% de dividendos después
del célculo para reservas de ley y el 15%
restante se enviaran en una cuenta de
utilidades retenidas o futuras capitalizaciones
durante los 3 primeros afios de la emision.

d) Otorgamientos de derechos y obligaciones
de accionistas.

La emisidon de acciones no cuenta con
calificacion de riesgo

Tabla 3: Ficha de Emision de Valores - Empresa "C”
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= Analisis de la Estructura Financiera de la entidad

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. sz emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015

1,95 1,66 1,52 1,97 1,18 1,78

El desempefio del indice de liquidez al cierre del afio 2010 y 2011, afios previo a
la emisién de valores presentaba una tendencia de decrecimiento del 1.95 al 1.66,
es decir, que la compaiia obtenia inicialmente USD$0.95 adicional después de
cubrir sus deudas y para el siguiente afio este margen disminuyé a USD$0.66
adicional por cada ddélar de deuda corriente. A partir del afio de la emisién, presenta
una disminucion de USD$0.14 por cada dolar de deuda corriente comparacion al
afno anterior pero a través de los afos posteriores a la emisién, este indice presenta
un incremento considerable y aunque no se encuentra estable, la empresa mantiene
su margen de dinero liquido propio para solventar sus pasivos inmediatos o

préximos a vencer.

b) Ratio de capital de trabajo

. . Ano de la . . L,
Periodo previo a la s Periodo posterior a la emision de
.z emision de
emision de valores valores
valores

Ao 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015
993.867 683.456 1.461.071 3.540.839 860.081 2.180.080

En la compania C, el capital de trabajo ha presentado una mejora en flujos de
efectivo a partir del afio de la emisidn, es decir, que el dinero generado por activos
corrientes es suficientemente mayor en comparacion con deuda a proveedores,
obligaciones bancarias cercanas a vencimientos y obligaciones con empleados y
otras entidades, lo cual, indica una administracion del dinero correspondiente a

capital de trabajo adecuada. En el afno 2011, la compafia poseia flujos para sus
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operaciones diarias de USD$1'461.071 y hasta el afio 2015, este indice incrementé
a USD$2'180.080, lo cual representa el 49.21% en relacion al afio inicial aunque audn
no es una tendencia estable de aumento puesto que el afio 2014 se presenta una
disminucion de efectivo considerable considerando la tendencia pero no menor al
monto mas bajo de liquidez correspondiente al afio 2011, afio del periodo previo a

emision.

c) Estructura de capital

. . Ano de la . . .
Periodo previo a la s Periodo posterior a la emision de
. 2 emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
0,64 0,78 0,63 0,44 0,78 0,39

Dentro del analisis de empresa “C”, el indice de recursos utilizados provenientes
de proveedores representaba para los afios previos a la emision USD$0.64 vy
USD$0.78 por cada ddélar aportado por los accionistas, es decir, sus deudas con
terceros en este periodo representaba un equivalente al 71% de los recursos
provenientes de capital propio. A partir del afio de la emision, este indice disminuye
y presenta una tendencia de decrecimiento, es decir, que la composicién del pasivo
se ha reestructurado con fines de mantener niveles de bajos. Para el afio 2012, este
indice fue de USD$0.63 mientras que hasta el afio 2015, el indice disminuyé a

USD$0.39, lo cual representa un 38% en funcion al indice inicial.

Este indice representa el cumplimiento del objetivo de la emisién de valores. Para
la compafiia “C”, la emisidn correspondia a acciones ordinarias y nominativas con el
fin de fortalecimiento del capital e inversiones en activos de largo plazo, por lo que, a
través de este indice se asegura que la compafia ha establecido una politica de
administracion de pasivos a corto y largo plazo y su intervencién de flujos de

terceros es bajo y sus el flujo de operaciones dependen de la misma empresa.
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d) Rendimiento sobre el patrimonio

. . Ano de la . . L,
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. 2 emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
276,11% 28,09% 6,11% 8,22% 1,09% 2,06%

En respecto a resultados, el comportamiento del rendimiento neto obtenido por
operaciones de la compainiia presenta una disminucion a partir del ano de la emision,
es decir, inicialmente el rendimiento correspondia al 6.11% del capital aportado por
los accionistas; mientras que para el afio 2015, éste descendié al margen del 2.06%;
aunque en los periodos intermedios existieron movimientos de aumentos y
disminuciones. Dentro de este analisis, se establece que este comportamiento esta
generado por el incremento del capital a través de los afos posteriores a la emision

a medida que se colocan las acciones a inversionistas.

En el afo 2012, la compania emitié acciones y su capital propio ascendia a
USD$2'496.250 y hasta el afio 2014, se incrementd por aumentos de capital de las
acciones ofertadas a USD$ 3.463.950, es decir que se colocaron USD$967.700
representadas por 38.708 acciones con valores nominales de $25.00, y los
resultados obtenidos para los afos correspondientes a los periodos del 2014 y 2015
presentan un crecimiento aproximado del 1% anual, lo cual, favorece a las

expectativas de los rendimientos esperados por los inversionistas.

e) Margen Neto

, . Ano de la . . . ..
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. .o emision de
emision de valores valores
valores

Aino 2010 Ano 2011 Ao 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015

4,87% 3,36% 3,73% 5,02% 0,81% 1,67%
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Dentro del analisis del margen neto, se presenta una tendencia de disminucién en
las utilidades obtenidas durante el periodo analizado. A partir de los afios previos a
la emision, el comportamiento de las utilidades obtenidas presentaban una
disminucion del 4.87% en relacion a los ingresos netos obtenidos del afio 2010 al
3.36% del ano 2011. En el afio de la emision y el primer afio después de la emisioén,
estos indices mejoraron hasta llegar al 5.02% para el afio 2013; mientras que para el
ano 2014 se presentd un caida fuerte del 0.81% en comparacién con los ingresos
obtenidos del afio y en el afio 2015, el margen de utilidades netas se recupero hasta
alcanzar el 1.67% de los ingresos y estableciendo un panorama de mejora y

estabilizacion para anos posteriores.

f) Ciclo de Operaciones

. . Aino de la . . s
Periodo previo a la o Periodo posterior a la emision de
. s emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
266 dias 122 dias 275 dias 605 dias 225 dias 305 dias

En el analisis del ciclo de operaciones y de efectivo, hemos considerado para su
célculo los valores obtenidos en los ciclos de inventario, cuentas por cobrar vy
cuentas por pagar. Para la determinacion del ciclo hemos determinado las siguientes
variables:

= Politica de ventas a crédito del 100%
= Politica de compras de inventarios a crédito al 100%

» Inventarios totales (Materias primas, en proceso y terminados)

Este indice puede verse afectado por factores externos como recesiones, falta de
liquidez en la industria, disminucion de demanda; o por factores internos como
politicas de pago a proveedores, demoras en procesos de produccion o en

abastecimiento de materias primas.

En el caso de la empresa “C”, en el periodo previo a la emision, se manejaba un

periodo de 266 dias, es decir, que su periodo de recuperacién de efectivo se
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efectuaba 266 dias posteriores a su periodo de desembolso de efectivo para pago a
proveedores. Este periodo aumento a disminuyé a 122 dias y ha presentado un
comportamiento de altas y bajas durante la emision pero no ha llegado a un periodo
de estabilizacion. Al cierre del 2013, el ciclo de efectivo fue de 605 dias para que la
compafia pudiera obtener el dinero liquido después de cubrir sus pasivos, indice
mas alto durante periodo analizado; mientras que en los dos afos posteriores se
presento una optimizacion en el ciclo mediante una baja hasta llegar a 225 dias en el

ano 2014 y un incremento a 305 dias en el afio 2015.

Dentro del ciclo, el periodo mayor que influye es el ciclo de inventarios pues éste
supera 360 dias en todos los anos, por lo tanto, implica que esta industria mantiene
procesos de transformacion muy largos o existen demoras para la exportacién del
inventario que afecta este indice y puede disminuir el dinamismo en el negocio.
Dentro de su periodo de cobro, el promedio obtenido desde los afios 2010 al 2015
es de 35 dias, considerando que en al cierre del afio 2015 su periodo fue de 61 dias
pero su desempefio en afios anteriores no superan los 30 dias como promedio. Por
otro lado, su periodo de desembolso corresponde a 126 dias promedio en los afios

analizados.

=  Analisis Cualitativo de la Industria

De acuerdo al Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, la seccién estaba
compuesta por 208 empresas manufactureras dedicadas a la fabricacion e
importacién de insumos de construccion en el afio 2010. Al cierre del afio 2015, este
sector estaba compuesto por 308 empresas segmentadas por tamafo de industria:
69 empresas consideradas como Microempresas, 157 empresas consideradas como
Pequefia, 29 empresas consideradas como Mediana A, 25 empresas consideradas
como Mediana B y 28 empresas consideradas como Grande, reportando un

incremento del 48% en esta rama econdmica en funcién al afo inicial.
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Distribucion de empresas segln tamafio de empresa NUmero de empresas como % del total de
por Grupo, Division y Seccidn empresas con actividad registrada
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Figura 17: Estadisticas de Empresas — C239. Fabricacion de Productos Minerales No Metalicos
N.C.P
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

El sector “C. Industrias Manufactureras” posee el 9.20% de participacion de las
actividades econdmicas realizadas en Ecuador, y de la cual, la divisién aporta con
0.37% al total de empresas catalogadas como manufactureros o que reportan
procesos de transformacién como su actividad principal.

En respecto a ventas, el sector desde el afio 2010 ha presentado un incremento
en sus ventas debido al aumento de demanda, mejoras en perspectivas
econdémicas, intervencion estatal debido a procesos de contratacion publica para
inversion en construcciones locales, tal como se describe en el grafico a
continuacion, con un valor inicial de USD$1,060'634.398 en el afio 2010, USD$
1.251°004.873 en el afio 2011, USD$1.418422.485 en el afo 2012,
USD$1.507°052.085 en el afio 2013, USD$1.520'866.262 en el afio 2014 vy
USD$1.520’866.262 en el afio 2015 por concepto de ventas totales.
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Comportamiento de Ventas Anuales
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Figura 18: Estadisticas de Ventas 2010 — 2015
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Los autores

De las ventas totales reportadas, el 96.80% promedio desde el afio 2010 hasta el
afno 2015, corresponde a ventas locales, es decir, ventas efectuadas a personas
naturales, juridicas o personas extranjeros residentes domiciliadas en Ecuador;
mientras que el restante corresponde a exportaciones de insumos. Especificamente
esta division tiene un efecto negativo en balanza de pagos, pues la mayoria de sus
materiales e insumos para la transformacion provienen del exterior y su
comportamiento dependera de las normativas de importacién y efectos tributarios,
por lo que, las importaciones presentan un promedio de USD$249'567.558 en los 6
ultimos afios versus las exportaciones generadas con un promedio de
USD$43'463.011, y con un efecto negativo de USD$ -206’104.547.
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= Analisis Financiero de la Industria

a) Ratio de liquidez general o razén corriente

, . Ano de la . . . .
Periodo previo a la s s Periodo posterior a la emision de
. .z emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
1,08 1,35 1,44 1,62 1,29 1,49

El comportamiento del ratio de liquidez en la industria entre los afios 2010 y 2015
tiene un promedio de 1.38, es decir, que las empresas consideradas dentro de este
grupo empresarial poseen flujos de efectivo en dinero o en activos de recuperacion
inmediata propios para sus operaciones después de los pagos de sus obligaciones
locales y del exterior con terceros, empleados y otras entidades. En el afio 2010, la
industria tuvo una disminucion de la liquidez que alcanzo un ratio del 1.08, es decir,
s6lo obtenia USD$0.08 liquido para sus operaciones. Durante los afios 2011 al
2013, se observa una tendencia de crecimiento estable hasta alcanzar un nivel de
1.62, en el afo 2014 se registra un decrecimiento al 1.29 y en el afio 2015 se mejora
al 1.49, es decir, la industria obtendria USD$0.49 liquido después de cubrir sus

deudas operativas.

En comparacion del comportamiento de la industria con el comportamiento de la
compafia “A”, el indice de liquidez promedio correspondiente al periodo analizado
de la compaiia “A” es de 1.68 versus el indice de la industria correspondiente a
1.38, significa que el rendimiento de sus activos liquidos son mejores frente a los
activos netos de la industria y se considera como un exceso adecuado, puesto que
en su desempefio anual, la compaiia ha optimizado sus recursos hasta alcanzar el
indice de 1.78 al cierre del afio 2015. Este rango de exceso de liquidez es tolerable
considerando que corresponde al 20% del promedio de la industria y puede ser

manejado como flujos operativos para su capital de trabajo.
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b) Estructura de Capital

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. .z emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
4,54 4,13 3,51 3,45 3,34 3,12

El comportamiento del indice de estructura de capital, el cual representa, la
relacion entre la deuda total y el capital aportado de los accionistas, durante el
periodo analizado presenta una tendencia de decrecimiento. En el afio 2010, este
indice era del 4.54, es decir, que la deuda de la industria con terceros (proveedores
locales y del exterior, obligaciones financieras a corto y largo plazo, obligaciones por
valores emitidos) representaban aproximadamente USD$5 mas por cada USD$1
correspondiente al capital aportado. A través de los afios, este indice ha disminuido
aproximadamente en 0.28 por afio hasta llegar a un indice de 3.12. Este escenario
implica los esfuerzos de la industria para igualar la relacion entre los activos
financiados por los acreedores y los accionistas o promotores y generar un equilibrio

que les permita un mayor crecimiento pero sin altos costos de endeudamiento.

En analisis financiero, segun (Van Horne & Wachowicz, 2010, p. 140) indica que
si la razon financiera disminuye, el nivel de aporte de los accionistas es mayor y por
lo tanto, los acreedores tendrian mas resguardos de su capitales en caso de una

disminucion del valor de los activos o de pérdidas totales.

En relacién a la compaiia analizada, el desempefio de la industria con un indice
de 0.61 es menor que el desempeno de la compania con un indice de 3.68, por lo
tanto, implica que la compafia esta dentro de los parametros de aceptabilidad y
demuestra una administracion consciente de sus pasivos frente a su capital, con el
fin de obtener buenas apreciaciones de los inversionistas y mejor posicionamiento

financiero.
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c) Margen Neto

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. .z emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
4,88% 5,44% 9,43% 7,27% 5,47% 4,33%

El comportamiento del indice de margen neto representa porcentualmente el
remanente del resultado en comparacion con las ventas netas. Inicialmente en el
periodo analizado, este margen presenta un indice bajo con el 4.88% en el afio 2010
y se presenta un crecimiento estable por los proximos afios hasta el 2012, afio en el
cual, llega a su nivel maximo de rendimiento con 9.43% sobre los ingresos
obtenidos. Para este ano, los ingresos generados por companias registradas en este
grupo fue de USD$ 146°932.424 millones de ddlares, y el margen neto equivalente

obtenido Unicamente para este grupo fue de USD$13’857.947.

A partir del afio 2013, empieza a disminuir los niveles de margenes aun cuando
en las cifras registradas por ventas anuales fueron: para el afio 2013 fue de USD$
146.525.945, al afio 2014 fue de USD$ 153.349.020 y al afio 2015 fue de USD$
150.579.101 pero los resultados obtenidos fueron mas bajos que los afos
anteriores, lo cual, se puede generar por aumentos en los costos en materiales e
insumos para el desempeno de su actividad econémica y otros factores externos,

como aspectos

En comparacion con la compainia analizada perteneciente a esta industria, se
puede apreciar que el margen promedio obtenido por la compafiia del 3.24% durante
los afios 2010 al 2015 por cada USD$1 de ingreso neto generado de forma
individual se encuentran por debajo de la tendencia de la industria con un 6.14% de
utilidad neta sobre ventas pero esta diferencia no es considerada como anormal
porque la industria asi como la unidad de negocio mantiene la misma tendencia de
decrecimiento del margen neto y en el ultimo afio presentd una recuperacion como

unidad de negocio que alcanzé al 1.67%.
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d) Ciclo de Operaciones

, . Ano de la , . . .
Periodo previo a la . Periodo posterior a la emision de
. .z emision de
emision de valores valores
valores

Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014 Ano 2015
117 dias 107 dias 67 dias 112 dias 135 dias 117 dias

En respecto al ciclo de efectivo, el promedio del ciclo dentro del periodo analizado
corresponde a 109 dias operativos, y dentro del cual, el ciclo operacional en
respecto a activos corresponde a 213 dias, es decir, que la industria se toma 213
dias desde el dia que recibe su inventario, efectia sus procesos de transformacion,
almacenamiento, venta y recuperacion de la cartera por el producto vendido, y
mientras que, cubre sus obligaciones con los proveedores del mismo en un periodo
promedio de 104 dias. En los ultimos dos afos el comportamiento de este factor se
ha mostrado disminucion en dias del ciclo que permita dinamizar el proceso
operativo de la industria y crear una caracteristica de dinamismo y mejoras en las
politicas de administracion de procesos de manufactura, debido a que el factor tiene
una influencia predominante en este indice es la rotacion en dias de inventario, el

cual, tiene un promedio de 166 dias.

En relacién a la compania analizada, el ciclo de efectivo supera al ciclo promedio
de la industria, lo cual, puede significar que la recuperacion de activos productivos
de la compania no es eficiente, por lo tanto, sus deudas con proveedores pueden
causar un problema de liquidez en sus flujos de efectivo para capital de trabajo en
una vision a largo plazo. Este comportamiento puede ser corregido mediante la
aplicacion de politicas de administracién de rotaciéon de inventarios y cuentas por

cobrar o negociacién de ampliacién de dias de plazo con los proveedores.
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3.3 Situacion financiera ideal para participacion en el mercado bursatil

3.3.1 Determinacion de ratios financieros ideales de participantes emisores
de obligaciones y acciones de mercado de valores

Para establecer las condiciones financieras ideales, se consideraron los ratios

financieros de las empresas anteriormente analizados de los 3 ultimos afos, es

decir, informacién financiera correspondiente al afo 2013, afio 2014 y afio 2015.

El criterio base para la consideracion de los tres periodos anteriores al 2016
corresponde al cumplimiento de uno de los requisitos previo a la emisiéon que
establece la presentacion de estados financieros auditados con su respectivo
dictamen de auditores independientes, correspondientes a los tres ultimos ejercicios

econdémicos, individuales y consolidados, segun corresponda.

3.3.1.1 Determinacion de ratios financieros ideales de participantes

emisores de obligaciones y acciones de mercado de valores

Tabla 4: Ratios Financieros Ideales - Empresa A

Determinacion de Empresa A
Situacion Ideal por i
Empresa: Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015  Fromediode3

ultimos anos

1) Ratio de liquidez general

0 razén corriente 1,38 1,44 1,41 1,41

2) Ratio de capital de trabajo  1.581.609,23  2.212.715,85 2.566.614,89  2.120.313,32

3) Estructura del capital

(deuda vs. patrimonio) 1,66 1,79 1,09 1,51

B ienmento. sobre el 4 739, 16,44% 21,27% 14,15%
5) Margen Neto 0,62% 1,25% 1,24% 1,04%
6) Ciclo de Operaciones 92 dias 40 dias 81 dias 71 dias

Elaborado por: Los autores
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Tabla 5: Ratios Financieros Ideales - Empresa B

Determinacion de Empresa B
Situacion Ideal por
Empresa: Ao 2013 Ano 2014 Ano 2015
1) Ratio de liquidez general 158 139 157

0 razon corriente
2) Ratio de capital de trabajo  21.472.513,79 13.692.545,08 22.721.754,02

3) Estructura del -capital

(deuda vs. patrimonio) 1,55 1,58 1.18
4) .RenQ|m|ento sobre el 50.83% 33.46% 1,02%
patrimonio

5) Margen Neto 4,82% 4,26% 0,29%
6) Ciclo de Operaciones 87 dias 73 dias 200 dias

Elaborado por: Los autores

Tabla 6: Ratios Financieros Ideales - Empresa C

Determinacion de Empresa C
Situacion Ideal por
Empresa: Afio 2013 Afio 2014 Afo 2015
1) Ratio de liquidez general 197 118 178

o razon corriente
2) Ratio de capital de trabajo  3.540.838,59 860.080,55 2.180.079,82

3) Estructura del capital

(deuda vs. patrimonio) 0.4 0.78 0.39
4) .Ren(.1|m|ento sobre el 8.22% 1,09% 2.06%
patrimonio

5) Margen Neto 5,02% 0,81% 1,67%
6) Ciclo de Operaciones 605 dias 225 dias 305 dias

Elaborado por: Los autores
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Promedio de 3
ultimos anos

1,51

19.295.604,30

1,44

28,44%

3,13%

120 dias

Promedio de 3
ultimos anos

1,64

2.193.666,32

0,54

3,79%

2,50%

378 dias



3.3.2 Determinacion de ratios financieros ideales de para compaiias no
participantes del mercado de valores

Para establecer las condiciones financieras ideales para ingresar al sistema de
Mercado de Valores, se determind el promedio de las empresas analizadas
considerando los periodos de los afos 2013, 2014 y 2015, teniendo en cuenta que
las empresas que puedan intervenir en el mercado bursati como nuevos
“‘potenciales participantes” a través de la emision de obligaciones y/o acciones
deben considerar los tres afos anteriores finalizados para establecer su condicién

financiera apta o no para su incursion.

Los indicadores financieros obtenidos pueden ser utilizados para medir el
comportamiento del emisor que deberia presentar para colocar su oferta dentro del
mercado y crear un nicho de inversion y captacion de recursos y que estarian aptos

para cumplir con dichas condiciones requeridas por los posibles inversionistas.

Tabla 7: Ratios Financieros Ideales para Emision de Obligaciones y/o Acciones

Emisién de

S isic igaci Ratios
Determinacion de Emisién de Obligaciones Acciones e s
Situacién Ideal por Ideales para
Empresa: A B Cc Emisién
1) Ra’tio de'liquidez general 1,41 151 1,64 1,52
o razon corriente
2) Estructura. dell capital 1,51 1.44 0,54 1,16
(deuda vs. patrimonio)
3) _Ren(_jlmlento sobre el 0,14 0,28 0,04 15,46%
patrimonio
4) Margen Neto 0,01 0,03 0,02 2,22%
5) Ciclo de Operaciones 71 dias 120 dias 378 dias 190 dias

Elaborado por: Los autores

De acuerdo a la tabla anterior, los ratios considerados como “ideales” representan
el comportamiento actual de los emisores de obligaciones y acciones, y cuyos
escenarios corresponden a las perspectivas y resultados esperados por los
inversionistas iniciales y que se consideran atractivos a la demanda de inversores

que buscan una oportunidad de crecimiento a su capital.
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3.4 Identificacion y comparacion de potenciales participantes

3.4.1 Criterios de seleccion de Potenciales Participantes Emisores
Para la eleccion de los Potenciales Participantes Emisores consideramos las

siguientes variables para la estratificacion de la poblacién:

Bases . Sectory
Universo Contables Erg'?ﬁg (Ije Actividad
Comparables ontro Econémica
° Companlgs de » Compaiiias » Compaiiias » Compainiias que
cualquier vigentes al cierre reguladas por la efectuen
denominacion del afio 2015y Superitendencia cualquier
juridica que hayan de Compaiiias, actividad
considerada reportado Valores y econémica
como "Activa” al estados Seguros y que excepto las
cierre del afo financieros a no pertenezcan correspondientes
2015 segun la. dicha fecha de al Sistema de al sistema
Superintendenci cierre Mercado de financiero y al
a de Compaiiias, Valores. sector publico.
Seguros y
Valores.

Figura 19: Criterios de Seleccion de Compafias Potenciales Participantes
Elaborado por: Los autores

3.4.2 Método de seleccion de Potenciales Participantes Emisores

Para la seleccién de las compafias a comparar con los ratios obtenidos en la
tabla 7 “Ratios Financieros Ideales para la incursién como participantes Emisor”, se
utilizé una herramienta electréonica para seleccidn como Analytics, utilitario de
Microsoft Excel, considerando un “Random Sample” o muestreo aleatorio para la
eleccion al azar de 6 compafias a partir de la base de datos que cumplan con las

caracteristicas antes mencionadas.
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3.4.3 Evaluacion de Ratios Financieros de Potenciales Participantes Emisores

Determinacion de
Situacion Ideal por
Empresa:

1) Ratio de liquidez general
0 razon corriente

2) Estructura del capital
(deuda vs. patrimonio)

3) Rendimiento sobre el
patrimonio

4) Margen Neto

5) Ciclo de Operaciones

Tabla 8: Ratios Financieros de Compariias No Participantes del Mercado de Valores (*)

Ratios Ratios
Financieros Financieros
Ideales Minimos
1,562 1,41
1,16 0,54
15,46% 3,79%
2,22% 1,04%
190 71

A1 B.2

1,57 4,60

8,11 0,60
112,48%  -12,78%
2,53% -9,11%
32 dias 468 dias

Elaborado por: Los autores

C3

2,07

126,09

1346,56%

11,91%

386 dias

D.4

0,46

2,35

38,46%

8,80%

(76) dias

E.5

1,03

64,60

-7,93%

0,02%

1 dia

F.6

2,75

9,41%

5,54%

84 dias

(*) El objetivo de la evaluacion es determinar si dentro de una muestra escogida al azar pueden surgir prospectos que pudieran

ingresar al Mercado de Valores como emisor de obligaciones y/o acciones.
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3.4.4 Calificacion de Ratios Financieros de Potenciales Participantes Emisores

Tabla 9: Matriz de Calificacién de Potenciales Participantes Emisores

CALIFICACION
Determinacion de Ratios
Situacion Ideal por Financieros
Empresa: Ideales
1) Ratio de liquidez 152
general o razdn corriente ’
2) Estructura del capital
) . 1,16
(deuda vs. patrimonio)
3) Rendllmlento sobre el 15,46%
patrimonio
4) Margen Neto 2,22%
5) Ciclo de Operaciones 190

Ratios
Financieros
Minimos
1,41
0,54
3,79%

1,04%

71

¢Cumple con las condiciones financieras para ingresar al Mercado de
Valores como Participante Emisor?

A1 B.2 C.3 D.4 E.5 F.6
v X v X X v
v X X v X v
v X v v X v
v X v v X v
v X X v X v

Elaborado por: Los autores
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3.4.5 Resumen de Calificacion de Potenciales Participantes de Mercado de

Valores

Para evaluar la factibilidad de ingreso al Mercado de Valores de las compaiias no

participantes, se establecié en la matriz el promedio de los ratios financieros

obtenidos en los tres ultimos periodos (Afio 2013, 2014 y 2015) para comparar con

los ratios financieros ideales establecidos en la tabla no. 7 “Ratios Financieros

Ideales para Emision de Obligaciones y/o Acciones” y establecer si sus ratios estan

de acuerdo a los participantes actuales.

Compaiia
A1

Tabla 10: Descripcion y Calificacion Compafia A.1

Sector:

Actividad Econdémica:

Tipo de Compainia:

¢Cumple
condiciones
ingresar al MV?:

Explicacion:

con
para

G4711.01 - Venta al por menor de gran variedad
de productos en tiendas, entre los que
predominan, los productos alimenticios, las
bebidas o el tabaco, como productos de primera
necesidad y varios otros tipos de productos, como
prendas de vestir, muebles, aparatos, articulos de
ferreteria, cosméticos, etcétera.

Prestacién de asesoria de mercado en todas sus
fases, cultivo, propagacion, siembra y explotacion
de productos agricolas

Denominacion: Responsabilidad Limitada
Tamano: Grande

Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacion financiera tendencia de
esta compafia en los ultimos tres afios es
adecuada y podria representar un potencial
participante porque podria responder a las
expectativas de los inversionistas actuales.

Elaborado por: Los autores
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Compainia
B.2

Tabla 11: Descripcion y Calificacion Compania B.2

Sector:

Actividad Econdémica:

Tipo de Compaiia:

¢Cumple
condiciones
ingresar al MV?:

Explicacion:

con
para

C2220.91 - Fabricacion de articulos de plastico
para el envasado de productos: bolsas, sacos,
cajones, cajas, garrafones, botellas, etcétera.

Fabricacion, importacion, exportacion,
comercializacion y distribucion de perfumes;
productos de belleza, farmacéuticos, quimicos y
cosmeéticos; productos de uso e higiene personal,
desechables o no, etc.

Denominacion: Sociedad Anénima
Tamano: Mediana

NO Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacién financiera tendencia de
esta compaiia en los ultimos tres afnos NO es
adecuada, debido a que principalmente el indice
de rendimiento sobre el patrimonio y el margen
neto son negativos, lo que implica, que en sus
operaciones podrian existir una mala
administracion de costos o sus ingresos no son
suficientes para la continuidad de la compania.

De igual manera, su indice de ciclo de
operaciones supera un periodo anual, lo que
implica que existen politicas mal implementadas o
no existen.

Elaborado por: Los autores
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Tabla 12: Descripcién y Calificacion Companiia C.3

Sector:

Actividad Econdémica:

Tipo de Compaiia:

Compaiiia ¢Cumple con
C.3 condiciones para
ingresar al MV?:

Explicacion:

L6810.01 - Compra - venta, alquiler y explotacion

de bienes inmuebles propios o arrendados, como:
edificios de apartamentos y viviendas; edificios no
residenciales, incluso salas de exposiciones;
instalaciones para almacenaje, centros
comerciales y terrenos; incluye el alquiler de
casas y apartamentos amueblados o sin amueblar
por periodos largos, en general por meses o por
anos.

Compra venta permuta arrendamiento de bienes
inmuebles etc.

Denominacion: Responsabilidad Limitada
Tamano: Pequefia

Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores con
excepciones

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacién financiera tendencia de
esta compafia en los Uultimos tres afos es
adecuada pero con una excepcion en el ratio de
estructura del capital y ciclo de operaciones.

Los ratios obtenidos en liquidez, rendimiento
sobre el patrimonio y margen neto son acorde a
los indices ideales, mientras que en estructura de
capital y ciclo de operaciones no son adecuadas
pero pueden ser mejorables a través la
implementacion  efectiva de politicas de
administracion de inventarios, pasivos y de
operaciones.

Elaborado por: Los autores
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Compaiiia
D.4

Tabla 13: Descripcion y Calificacion Compania D.4

Sector:

Actividad Econdémica:

Tipo de Compaiia:

¢Cumple
condiciones
ingresar al MV?:

Explicacion:

con
para

G4663.13 - Venta al por mayor de materiales de
construccion: piedra, arena, grava, cemento,
etcétera.

Disefio, planificacion y construcciéon de todo tipo
de obras civiles y arquitectonicas, tales como:
viviendas, edificios, caminos, carreteras, vias,
calles

Denominaciéon: Responsabilidad Limitada
Tamano: Pequefia

Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores con
excepciones

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacién financiera tendencia de
esta compafia en los Ultimos tres afos es
adecuada pero con una excepcion en el ratio de
liquidez.

Los ratios obtenidos en estructura de capital,
rendimiento sobre el patrimonio, margen neto y
ciclo de operaciones son acorde a los indices
ideales, mientras que en el indice de liquidez o
corriente no es adecuada pero pueden ser
mejorables a través la implementacion efectiva de
politicas y procedimiento para la administraciéon
de efectivo de la compaiia.

Elaborado por: Los autores
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Compaiiia
E.5

Tabla 14: Descripcion y Calificacion Compania E.5

Sector:

Actividad Econémica:

Tipo de Compainia:

¢Cumple
condiciones
ingresar al MV?:

Explicacion:

con
para

G4630.11 - Venta al por mayor de banano y
platano

Explotacién, comercio y exportacion de banano

Denominacién: Sociedad Anénima
Tamano: Microempresa

NO Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacién financiera tendencia de
esta compaiia en los ultimos tres afnos NO es
adecuada, debido a que principalmente el indice
de rendimiento sobre el patrimonio es negativo, lo
que implica, que en sus operaciones podrian
existir una mala administracion de costos o sus
ingresos no son suficientes para la continuidad de
la compafia debido a baja en la demanda o
margenes de ingresos fuera de mercado.

De igual manera, la estructura de capital presenta
una fuerte intervencion de los acreedores, lo cual,
indica un alto nivel de apalancamiento.

Elaborado por: Los autores
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Compaiiia
F.6

Tabla 15: Descripcion y Calificacion Compaiiia F.6

Sector:

Actividad Econémica:

Tipo de Compainia:

¢Cumple
condiciones
ingresar al MV?:

Explicacion:

con
para

C1702.01 - Fabricacion del papel y cartén
ondulados o corrugado.

La industrializacion, fabricacion, procesamiento,
mercadeo y comercializacion de cartén vy
productos similares plasticos, metales y similares,
la elaboracién de pulpa o similares, papeles.

Denominacion: Sociedad Andnima
Tamano: Microempresa

Cumple con las condiciones completas para
participar en el Mercado de Valores

De acuerdo al analisis de los ratios obtenidos, se
establece que la situacién financiera tendencia de
esta compafia en los ultimos tres afios es
adecuada y podria representar un potencial
participante porque podria responder a las
expectativas de los inversionistas actuales.

Elaborado por: Los autores
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CAPITULO 4

IDENTIFICACION Y ANALISIS DE CONDICIONES PARA LA
INCURSION DE EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES

4.1 Condiciones necesarias previo a la emision de acciones

4.1.1 Condiciones Legales

Compahia Emisora Calificadora de Riesgo Superintendencia de Companias

Bolsa de Valores

=5

Figura 20: Flujograma de Requisitos Legales para Emisién Primaria de Acciones
Fuente: Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores

Elaborado por: Los autores
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Flujograma de Emision de Acciones
Suscripcion Piblica Secundaria de Acciones

Compaiifa Emisora Calificadora de Riesgo intendencia de Compaiiias Bolsa de Valores

-

Figura 21: Flujograma de Emisién Secundaria de Acciones
Fuente: Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores
Elaborado por: Los autores
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Las calificadoras de riesgo tendran en consideracion al momento de analizar la

compaifiia el siguiente aspecto:

a) Para una adecuada calificaciéon en una emisién de accion, el emisor sobre
todo debe presentar una situacion financiera que refleje solvencia y deben
explicarse de manera muy clara cuales son las caracteristicas que tienen las
acciones que se emitieron. Ademas de presentar toda la informacion
necesaria del emisor tanto personal como econdmica que pueda generar

tranquilidad y sobre todo transparencia.

4.1.2 Condiciones Financieras

a) Comportamiento del indice de Liquidez

De acuerdo a los resultados obtenidos, los potenciales participantes deben de
tener al menos un indice de liquidez general entre 1.4 a 1.6. Este indice es uno de
los mas importantes e imprescindibles, debido a que indica la disponibilidad de
liquidez que tiene la empresa. Establecer un indice minimo del margen del 40% de
exceso sobre cada doélar a cubrir por pasivos de acuerdo con el estandar de
cumplimiento de este indice, que establece que toda empresa al menos debe de
tener como minimo un resultado de 1, lo que le permite a la empresa estar
preparada para cumplir toda obligacién financiera, deudas con proveedores,
empleados, capacidad para adquirir materia prima o renovar su tecnologia. Por lo
tanto el cumplimiento de este indice permite que la empresa sea llamativa para un

futuro inversor.

b) Comportamiento del indice de Estructura de Capital

Conforme a los resultados obtenidos un potencial participante que quiere ingresar
al mercado de valores debe de tener al menos una estructura de capital entre 0.5 a
1.5, es decir, que por cada US$1 aportado por el duefio el 0.5 0 50% al 1.5 0 1,50%
es aportado por los acreedores. No es recomendable que el potencial participante
supere el rango maximo puesto que un ratio de estructura de capital muy elevado
tiende a dar entender que la empresa ya casi no pertenece a los duefios, y por ende
un potencial inversor se abstendria de invertir en la empresa. En cambio por el otro

lado un ratio adecuado llama la atencion de los futuros inversores.
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c) Comportamiento del indice de Rendimiento sobre el Patrimonio

De acuerdo a los resultados obtenidos los potenciales participantes al mercado de
valores deben de tener al menos indice de rendimiento sobre el patrimonio de 3.7%
a 28.4%. Mientras mas alto es este indicador, un inversor se sentira mas atraido
sobre todo si esta compania es emisora de acciones debido que este ratio expresa

la capacidad que tiene la empresa para generar utilidad a favor del propietario.

d) Comportamiento del indice de Margen Neto

En relacion a los resultados obtenidos los potenciales participantes al mercado de
valores deben de tener al menos indice de rendimiento sobre el patrimonio de
1.04% a 2.5%. Este indicador es de mucho interés para los futuros inversores pues
permite evaluar si el esfuerzo realizado en la operacion de la empresa durante el
periodo analizado esta rindiendo y produciendo una adecuada retribucion para el
empresario. Este ratio genera un interés mayor a un inversionista que quiere adquirir
acciones ya que mide el porcentaje de cada US$1 de ventas después que se haya
deducido todos los impuestos. No obstante un inversor en obligaciones también se
interesaria porque este indicador sea positivo, ya que le asegura a primera instancia

que la compafdia tiene utilidades y puede cancelar sus deudas.

4.1.3 Condiciones Operativas

a) Comportamiento del Ciclo de Operaciones

Conforme a los resultados obtenidos, los potenciales participantes al mercado de
valores deben tener al menos un ciclo de operaciones que comprenda entre 71 a
378 dias. Lo ideal es que el ciclo de operaciones siempre este de acorde al tipo de
industria que pertenece. Ademas este es un indicador que cualquier emisor va a
revisar con prioridad pues el ciclo de operaciones comprende un factor clave o
desequilibrante en la empresa ya que comprende el periodo comprendido necesario
para adquirir inventario, venderlo y cobrarlos. Es un ratio que demuestra como un
producto se desplaza por todas las cuentas que conforman los activos circulantes de
la empresa y mientras mejor sea este ciclo de operaciones, brindara una seguridad
razonable y llamara mucho la atencion de los posibles inversores de acciones u

obligaciones.
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4.2 Condiciones necesarias previo a la emisién de obligaciones

4.2.1 Condiciones Legales

de Emision de
Pro de Emisién de (

Compaiiia Emisora Calificadora de Riesgo jencia de Compafiias Bolsa de Valores

Figura 22: Flujograma de Emisién de Obligaciones
Fuente: Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores
Elaborado por: Los autores

127




4.2.2 Condiciones Financieras

a) Comportamiento del indice de Liquidez

De acuerdo a los resultados obtenidos los potenciales participantes deben de
tener al menos un indice de liquidez general entre 1.4 a 1.6. Este indice es uno de
los mas importantes e imprescindibles ya que indica la disponibilidad de liquidez que
tiene la empresa. Establecer un indice minimo de 1.4 va de acuerdo con el estandar
de cumplimiento de este indice, que establece que toda empresa al menos debe de
tener como minimo un resultado de 1, lo que le permite a la empresa estar
preparada para cumplir toda obligacién financiera, deudas con proveedores,
empleados, capacidad para adquirir materia prima o renovar su tecnologia. Por lo
tanto el cumplimiento de este indice hace que la empresa sea llamativa para un

futuro inversor.

b) Comportamiento del indice de Estructura de Capital

Conforme a los resultados obtenidos un potencial participante que quiere ingresar
al mercado de valores debe de tener al menos una estructura de capital entre 0.5 a
1.5, es decir, que por cada US$1 aportado por el duefio el 0.5 0 50% al 1.5 0 1,50%
es aportado por los acreedores. No es recomendable que el potencial participante
supere el rango maximo puesto que un ratio de estructura de capital muy elevado
tiende a dar entender que la empresa ya casi no pertenece a los duefios, y por ende
un potencial inversor se abstendria de invertir en la empresa. En cambio por el otro

lado un ratio adecuado llama la atencion de los futuros inversores.

c) Comportamiento del indice de Rendimiento sobre el Patrimonio

De acuerdo a los resultados obtenidos los potenciales participantes al mercado de
valores deben de tener al menos indice de rendimiento sobre el patrimonio de 3.7%
a 28.4%. Mientras mas alto es este indicador, un inversor se sentira mas atraido
sobre todo si esta compaiiia es emisora de acciones debido que este ratio expresa

la capacidad que tiene la empresa para generar utilidad a favor del propietario.
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d) Comportamiento del indice de Margen Neto

En relacion a los resultados obtenidos los potenciales participantes al mercado de
valores deben de tener al menos indice de rendimiento sobre el patrimonio de
1.04% a 2.5%. Este indicador es de mucho interés para los futuros inversores pues
permite evaluar si el esfuerzo realizado en la operacion de la empresa durante el
periodo analizado esta rindiendo y produciendo una adecuada retribucién para el
empresario. Este ratio genera un interés mayor a un inversionista que quiere adquirir
acciones ya que mide el porcentaje de cada US$1 de ventas después que se haya
deducido todos los impuestos. No obstante un inversor en obligaciones también se
interesaria porque este indicador sea positivo, ya que le asegura a primera instancia

que la compaifiia tiene utilidades y puede cancelar sus deudas.

4.2.3 Condiciones Operativas

a) Comportamiento del Ciclo de Operaciones

Conforme a los resultados obtenidos, los potenciales participantes al mercado de
valores deben tener al menos un ciclo de operaciones que comprenda entre 71 a
378 dias. Lo ideal es que el ciclo de operaciones siempre este de acorde al tipo de
industria que pertenece. Ademas este es un indicador que cualquier emisor va a
revisar con prioridad pues el ciclo de operaciones comprende un factor clave o
desequilibrante en la empresa ya que comprende el periodo comprendido necesario
para adquirir inventario, venderlo y cobrarlos. Es un ratio que demuestra cdmo un
producto se desplaza por todas las cuentas que conforman los activos circulantes de
la empresa y mientras mejor sea este ciclo de operaciones, brindara una seguridad
razonable y llamara mucho la atencion de los posibles inversores de acciones u

obligaciones.
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4.3 Condiciones para abstenerse en la participacion en el mercado de valores

a) Existencia legal menores a cinco anos

Las compaiiias constituidas en periodos anteriores a cinco afios previos a
la emisién no son sujetos recomendables para la presentaciéon de una oferta
de emision de obligaciones y/o acciones debido a que sus resultados
operacionales pueden presentar una situacién de crecimiento generada por
ser una unidad de negocio nueva mas no implicaria que ese crecimiento sea
constante o mantenga su estabilidad en periodos futuros, por lo tanto, la
evaluacion de resultados generados en los primeros periodos crearia
expectativas muy altas ante los inversionistas y con el riesgo de que la
compaiia no pudiera cumplir con el porcentaje de rendimiento pactado a sus
capitalizadores. En el caso de obligaciones, puede que las compafias no
alcance a generar los flujos proyectados con los recursos captados por la
emision e incumpla con los compromisos y resguardos, y puede verse
afectada en los flujos de efectivo de la empresa y se incurran en obligaciones
con mayor costo y monto para cubrir sus compromisos. En ambos casos, esta
situacion podria afectar la imagen reputacional de la compania y dificultaria la

confianza en futuras colocacion de emisiones.

b) Actividad econdmica principal posea demanda minima o nula en el mercado

local.

Las compafiias que presenten una demanda de sus productos y/o servicios
con bajo nivel de aceptacion o casi nula en los segmentos de mercado no son
sujetos apropiados para la emision de valores debido a que, esta situacion
puede volverse mas adversa y que los esfuerzos de las compaiias sean
inefectivos al intentar colocar un producto, por lo tanto, su rendimiento en
ventas disminuiria significativamente y podria en un corto plazo generar
problemas con el cumplimiento de los compromisos adquiridos mediante la
emision. Esta situacion se reflejaria en el riesgo de mercado, factor
considerado por la calificadora de riesgo, como un indicio adverso al

cumplimiento del prospecto de emisién y causaria una baja calificacion.
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c)

d)

Sector econémico presente perspectivas legales y econdmicas adversas en

periodos futuros.

Las compafias que presenten situaciones relacionadas con aspectos
legales como reformas y leyes que afecten directamente con el incremento en
el costo de la industria en la que intervienen o que limite su desarrollo por
intervencion de politicas de agentes reguladores no son sujetos apropiados
para la emisién de valores debido a que, la volatilidad de sus marcos
referenciales en su jurisdiccion pueden generar un cambio circunstancial en
sus operaciones e influir en la apreciacion de las compafiias en el mercado,
por lo tanto, estos sectores pueden ir disminuyendo sus utilidades por
actividad generadora por cada afio fiscal que transcurre hasta que llegue a un
nivel minimo de ingresos y se encuentre en una situacién de incumplimiento
antes sus acreedores o recurra la liquidacién total para sus activos para pagar
a sus obligacionistas o accionistas y la unidad de negocio desaparezca. Esta
situacion se reflejaria en el riesgo de mercado, factor considerado por la
calificadora de riesgo, como un indicio adverso al cumplimiento del prospecto
de emision y causaria una baja calificacion como emisor y como instrumentos

de valores.

Competencia con entidades publicas o privadas que conformen monopolios

naturales.

Las compafiias que intervengan en sectores de negocio cuya competencia
esta conformada por entidades publicas o privadas que puedan generar una
monopolio natural no son sujetos apropiados para la emision de valores,
debido a que, en situaciones el ingreso a este tipo de segmentos puede tener
dificultad debido a los acuerdos entre estos grupos empresariales en la
creacidon de estrategias y condiciones de mercado y por su percepcion ante
una oferta de clientes y consumidores con su marca o imagen institucional en
la mente. De igual manera, estas compafias pueden efectuar o se
encuentren efectuando emisiones en el mercado de valores, lo cual, capta
mayor atencion de los inversionistas, frente a las compafiias competidoras
que podrian una buena oferta pero su participacion de mercado tiene una

tendencia muy marcada hacia las compafiias “tradicionales”.
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e) Companias que presenten pérdidas operacionales recurrentes sin planes de

f)

fortalecimiento de capital.

Las comparfias con peérdidas operacionales recurrentes no son sujetos
apropiados para la emisibn de valores, debido a que sus politicas
administracion de costos y gastos no se encuentran implementadas
adecuadamente o no existan o en su defecto, sus margenes de venta
utilizados ya no son competitivos frente al mercado y no pueden soportar los
incrementos o variaciones de sus costos y gastos que se presentan
anualmente. Por lo tanto, en estos casos, los accionistas actuales deberian
establecer propuestas de fortalecimiento de capital o cambios en las
estrategias de negocios con vision a la recuperacion de la compania para una

recuperacion de sus operaciones y mejorar su situacion financiera.

No seria aconsejable presentar como solucion el recurso de emision de
acciones como un plan de recuperacion o fortalecimiento, puesto que, pueden
llegar a incumplirse en un largo plazo las expectativas de los inversionistas y
su situaciéon actual puede alejar el interés de inversion de los ofertantes del

capital.

Compalfiias con una imagen reputacional afectada

Las compafiias con una imagen reputacional ante el mercado por casos de
acciones ilicitas como fraudes o estafas, actos de corrupciéon y escandalos
financieros por parte de la entidad, sus principales o sus empleados no son
sujetos apropiados para la emisién de valores, puesto que su intervencién en
el mercado de valores seria descalificada por los antecedentes y los
inversores no visualizarian a esta unidad de negocio como un participante
emisor confiable y responsable, aun inclusive cuando cumpliera las

condiciones previstas anteriormente.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

El mercado de valores en Ecuador es una fuente de financiamiento directo con
poca acogida por parte de los empresarios de todos los sectores econémicos del
pais, puesto que, su intervencidn requiere la creacion de politicas y medidas
operativas y financieras que preserven las operaciones favorables de las compafiias
para el cumplimiento de las metas y resguardos requeridos en las emisiones, y de
igual manera sugiere una rendicion de cuentas frente a los inversionistas por los
recursos entregados. Asimismo, el desconocimiento de las situaciones adecuadas
para la participacion como demandantes de capital afecta el crecimiento del
mercado de valores y ocasiona la situacion de los “emisores tradicionales” en las

bolsas de valores.

Conforme al analisis realizado acerca de las condiciones ideales para la
participacién de las empresas en el mercado bursatil como emisor en el Ecuador; es
posible concluir que, existen requisitos financieros, operativos y legales que los
potenciales participantes al mercado de valores deben cumplir para poder ingresar al
mismo con grandes posibilidades para que sus emisiones de acciones u
obligaciones sean de interés para el futuro inversionista, afirmacién obtenida al
analizar las situaciones de las compafiias que ya se encuentran participando en el

mercado de valores.

Uno de los aspectos a destacar dentro del estudio realizado es la importancia en
el tamafio que posee la compainiia y el sector al que pertenece, puesto que no puede
existir un punto de comparacion equitativo entre una empresa considerada en el
mercado como grande con una empresa que se considera pequefia o
microempresa, 0 una empresa que se encuentra ubicada en un sector que por
motivos externos a la misma tiene situaciones de incertidumbre a una empresa cuyo
sector industrial refleja un auge de crecimiento y estabilidad. Todos estos factores

fueron considerados al momento de determinar las condiciones ideales para tener
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una base comparable que permita incluir a todas aquellas compafias que tienen el

interés de participar en el mercado bursatil.

Se concluye ademas que no todas las compafiias pueden considerarse
potenciales participantes en la situacién actual en que se encuentran, debido a que
sus condiciones operativas, economicas o legales no alcanzan las expectativas
necesarias para poder ingresar al mercado de valores, puesto que, son empresas
que tienen muy poco tiempo de haber sido constituidas y no reflejan una estabilidad
a través de los afos que permita realizar un analisis completo de su estructura o que

su mercado demandante es minimo y no tiene proyecciones de un aumento.

No obstante, las condiciones ideales para la participacion en el mercado bursatil
son un marco de referencia para que estas empresas que a pesar de no ser aptas
con sus condiciones actuales, le permitan establecer una base estructurada de todo
lo que deben realizar en los préximos afios para poder convertirse en un potencial
participante y lograr asi emitir acciones u obligaciones con la finalidad de mejorar su

situacion financiera.

Por lo tanto, con el presente trabajo para la incursion de nuevos emisores en el
mercado bursatil, identificamos y presentamos las condiciones preferenciales en las
areas anteriormente mencionadas que deberian considerar las compafias en
Ecuador para un ingreso al sistema de valores como una oportunidad de inversion
eficiente y competitivo de acuerdo con las expectativas actuales de los participantes
inversores para la obtencién de recursos operacionales como proveedor principal
con menores costos de capital y con el fin de diversificar la oferta de oportunidades
de inversion y dinamizar el mercado como contribucién a la consolidacién del

sistema financiero nacional.

134



5.2 Recomendaciones

a)

b)

d)

Las compaiias interesadas en la participacion como emisor en el mercado
bursatil deberian evaluar sus condiciones propias financieras, operativas y
legales dentro de un periodo previo minimo de 3 afnos para analizar si sus
condiciones cumplen con el comportamiento de los participantes actuales del
mercado para llegar a ser un potencial competidor frente a los “emisores

tradicionales”.

Las companias deberan evaluar previo a los posibles procesos de emision los
factores externos que pudieran afectar los parametros evaluados en las
etapas de calificacion y auditorias tales como riesgos de crédito, riesgo de
mercado, riesgo pais, entre otros y establecer las medidas correctivas en los

Casos que sean necesarios.

Establecimiento de niveles minimos de acuerdo a la industria y a la naturaleza
de las operaciones del negocio para el cumplimiento de las condiciones

previo a la incursion a los procesos de emisidon de obligaciones y/o acciones.

Creacién de una planeacion estratégica, mediante el empleo de asesoria
experta en participacion bursatil o estructuracion de ofertas de mercados de
valores, para definir las actividades operativas y de administracion, politicas a
implementar y cronograma de implementacion para el logro de los parametros

minimos establecidos por la Administracion.

En el caso de empresas interesadas en la emision de obligaciones, se
deberian evaluar con mayor importancia las condiciones y politicas orientadas
a la correcta administracién de pasivos a corte y largo, con el fin de presentar
un escenario de seguridad y confianza a los inversionistas, quienes estaran
interesados en las situaciones de apalancamiento y la capacidad de pago del

nuevo participante emisor.
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f)

g)

h)

En el caso de empresas interesadas en la emisién de acciones, se deberian
evaluar con mayor importancia las condiciones y politicas orientadas a la
eficiencia de las operaciones y administracion de costos y gastos, inversion
en procesos de produccién, en los casos que aplicare, y niveles de margenes

operacionales.

Creacion de medidas o compromisos que figuren como resguardos de la
emision previo a los procesos en el mercado bursatil para generar la
confianza en los posibles obligacionistas o accionistas acerca del

aseguramiento de los pagos de los rendimientos esperados en la inversion.

Para los organismos reguladores y de control del sistema de Mercado de
Valores, se deberian crear programas de difusion y presentacion de
evaluaciones de tendencia del comportamiento financiero de los participantes
actuales para el incentivo de incursiéon de nuevas compafias al mercado
bursatil, y asi generar la diversidad de oportunidades de inversion y
aumentando la competitividad entre los emisores de valores que

perteneciente al sector no financiero privado.
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Estados de Situacion Financiera, Estado de Resultados e Indicadores Financieros — Empresa A

E "A" Periodo previo a la emision e e
mpresa “A° . emision de Periodo posterior a la emisién de valores
Estado de Situacién Financiera de valores valores
(Expresado en doélares americanos)
Ao 2010 Afo 2011 Afo 2012 Ao 2013 Ano 2014 Ao 2015
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 145.830 5.160 181.307 200.532 69.734 194.107
Inversiones - - - - - -
Cuentas y Documentos por Cobrar:
Clientes 2.567.804 2.123.897 1.470.009 469.034 1.087.489 3.449.393
Otros  (Empleados,  Accionistas,  Cias 1.717.664 874.581 840.585 386.193 618.842 87.318
Relacionadas)
Inventarios 2.618.135 2.122.997 3.445.579 3.231.954 4.923.284 4.576.791
Servicios y Otros Pagos Anticipados 298.385 1.209.911 1.148.016 1.169.094 292.937 238.018
Otros Activos Corrientes 269.426 219.974 356.030 325.103 235.208 289.037
Activo No Corriente
Propiedad, planta y equipo 5.311.578 8.635.091 9.869.002 9.933.077 10.134.724 14.345.102
(-) Dep. Acum. Propiedad, planta y equipo (182.265) (660.548) (1.039.458) (1.394.378) (1.781.266) (2.793.136)
Otros Activos No Corrientes 21.776 9.396 - 55.143 55.143
Total ACTIVOS: 12.768.332 14.540.458 16.271.071 14.320.610 15.636.094 20.441.774
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PASIVOS

Pasivo Corriente

Obligaciones Bancarias
Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Proveedores

Administracion Tributaria

Otros (Empleados, Accionistas, Cias
Relacionadas)

Provisiones

Otros Pasivos Corrientes

Pasivo No Corriente
Obligaciones Bancarias
Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Otros (Empleados, Accionistas, Cias
Relacionadas)
Provisiones
Otros Pasivos No Corrientes
Total PASIVOS:

PATRIMONIO
Capital Social
Aporte para Futura Capitalizacién
Reservas (Legal, Facultativa, Estatutaria,
Otras)
Otros Resultados Integrales
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultados Acumulados (Operativos)
Resultados Acumulados (Adopcién de NIIF
Primera Vez)
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Total PATRIMONIO:

785.662

621.087
91.375

45.799

32.616
16.158

3.725.000

5.379.584
9.599

10.706.881

742.000
565.586

60.889

279.913
293.472

119.590
2.061.451

1.061.527

2.095.853
58.276

72.465

58.063
31.077

3.263.889

3.064.466

17.134
394.442
10.117.192

1.979.000
582.500

63.175

399.504
1.237.297

161.791
4.423.267
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1.016.016
1.989.432

323.652
87.080

47.170

71.492
1.785.947

2.625.000
2.079.860

530.533

32.082
378.299
10.966.564

1.979.000
582.500

63.175
2.033.496

623.336
(44.873)

67.873
5.304.507

965.929
902.562

239.592
68.303

42.963

52.853
1.928.100

3.108.602
1.204.000

52.603
362.857
8.928.364

1.979.000
582.500

63.175
2.033.496

685.415
(44.873)

93.532
5.392.246

1.179.658
264.670

3.367.331
30.596

82.054

89.023
1.446

2.717.511
1.895.420

66.285
346.477
10.040.470

1.979.000
582.500

162.094
2.033.496

558.102
(44.873)

325.303
5.595.623

615.996
771.366

754.688
188.633

3.839.920
97.448

2.683.798
1.633.170

73.979

10.658.997

1.979.000
582.500

162.094
5.799.662

883.405
(44.873)

420.988
9.782.777



Empresa "A"

Estado de Resultados Integrales
(Expresado en ddélares americanos)

Periodo previo a la emisién

Ao de la

Ventas Netas

(-) Costo de Ventas
(=) Utilidad Bruta

(-) Gastos de Venta
(-
(=) Utilidad Operativa

~ ~—

Gastos de Administracion

Otros Ingresos
Otros Egresos

Gastos Financieros

Utilidad antes de Participacion Trabajadores

(-) Participaciéon Trabajadores
Utilidad antes de Impuestos
(-) Impuesto a la Renta

(=) Utilidad Neta

de valores emision de Periodo posterior a la emisién de valores
valores
Aio 2010 Ano 2011 Aio 2012 Aio 2013 Aio 2014 Ao 2015
18.525.293 26.641.092 16.408.382 15.068.273 26.068.574 33.955.125
(17.071.253)  (24.175.621) (14.657.900) (13.528.751)  (23.172.463)  (31.325.499)
1.454.040 2.465.471 1.750.482 1.539.522 2.896.111 2.629.626
(11.917) (65.974) (4.255) (101.911) (91.949) (93.342)
(938.718) (1.182.548) (1.016.016) (566.490) (1.759.244) (988.086)
503.406 1.216.949 730.211 871.121 1.044.919 1.548.198
236.891 22.365 95.532
(15.359) (56.490) (400.430)
(307.597) (843.448) (637.278) (550.576) (497.893) (583.743)
195.809 373.501 314.465 286.420 547.026 659.557
(29.371) (56.025) (47.170) (42.963) (82.054) (98.933)
166.438 317.476 267.295 243.457 464.972 560.623
(46.847) (155.685) (199.422) (149.925) (139.669) (139.635)
119.590 161.790 67.873 93.532 325.303 420.988
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Empresa "A"
Analisis de Ratios Financieros

Periodo previo a la emision

Ao de la

1) Ratio de liquidez general o razén corriente

2) Ratio de capital de trabajo

3) Estructura del capital (deuda vs.

patrimonio)

4) Rendimiento sobre el patrimonio

5) Margen Neto

6) Ciclo de Operaciones

emision de Periodo posterior a la emision de valores
de valores
valores
Ao 2010 Ao 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ao 2014 Ao 2015
4,78 1,94 1,40 1,38 1,44 1,41
6.024.545 3.179.259 2.120.738 1.581.609 2.212.716 2.566.615
5,19 2,29 2,07 1,66 1,79 1,09
16,12% 8,18% 3,43% 4,73% 16,44% 21,27%
0,65% 0,61% 0,41% 0,62% 1,25% 1,24%
94 dias 29 dias 111 dias 92 dias 40 dias 81 dias
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Estados de Situacion Financiera, Estado de Resultados e Indicadores Financieros — Empresa B

Empresa "B" Periodo previo a la emision eﬁ:igs :jae Periodo posterior a la

Estado de Situacion Financiera (Expresado de valores valores emision de valores

en dolares americanos) Afio 2011 Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015

ACTIVOS

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 3.273.102 2.305.820 3.849.278 2.566.903 1.153.827

Inversiones - - - -

Cuentas y Documentos por Cobrar:

Clientes 1.421.910 10.258.842 17.965.851 19.027.467 34.852.312

Rocionagaey cados: - Acdonistas,  CIas 12 37.080  1.592.200 2.164.296 . .

Inventarios 15.939.426 29.187.757 28.414.991 22.131.058 22.416.089

Servicios y Otros Pagos Anticipados 332.867 1.654.872 836.567 381.931 950.044

Otros Activos Corrientes 2.706.817 4.447.255,23 5.260.200,38 5.023.734 3.342.454,29

Activo No Corriente

Propiedad, planta y equipo 21.858.753 26.821.875 31.656.980 36.421.982 50.862.931

(-) Dep. Acum. Propiedad, planta y equipo (6.799.975) (7.887.430) (9.801.442) (12.149.691)  (14.796.320)

Otros Activos No Corrientes 1.552.817 1.170.064 5.094.220 10.158.110 7.808.345
Total ACTIVOS: 52.672.786 69.551.255 85.440.942 83.561.495 106.589.684
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PASIVOS

Pasivo Corriente

Obligaciones Bancarias
Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Proveedores
Administracién Tributaria
Otros  (Empleados,
Relacionadas)
Provisiones

Otros Pasivos Corrientes

Accionistas,

Pasivo No Corriente

Obligaciones Bancarias

Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Otros (Empleados, Accionistas,
Relacionadas)

Provisiones

Otros Pasivos No Corrientes

Total PASIVOS:

PATRIMONIO
Capital Social
Aporte para Futura Capitalizacion

Cias

Cias

Reservas (Legal, Facultativa, Estatutaria,

Otras)

Otros Resultados Integrales
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultados Acumulados (Operativos)

Resultados Acumulados (Adopcion de NIIF

Primera Vez)
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Total PATRIMONIO:

9.153.207

11.546.014
2.022.322

1.378.339

879.005
2.701.634

151.043

359.457
4.234.469

32.425.491

5.667.000

773.957

1.865.604
5.683.304
6.257.429

20.247.294,76

11.060.276

13.620.967
3.188.415

7.681.815

1.136.222
343.265

1.816.831

942.697
551.080

40.341.567

9.167.000

1.398.359

2.137.372
5.335.408
11.171.549

29.209.688
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17.000.501

12.987.902
930.421

3.177.317

1.114.960
1.807.569

13.413.922

819.768
725.756,79

51.978.117

14.167.000

2.515.514

4.243.409
5.335.408
7.201.495

33.462.825

11.750.324
4.680.905

15.221.942,64
1.190.410

2.445.264
149.701,15

8.788.504
6.071.429

931.394

51.229.874

16.867.000
1.250.000

3.235.663

5.335.408
5.643.550

32.331.621

17.911.576
2.896.200

8.350.111
562.706

7.888.967

1.582.572
800.842

7.487.109
9.179.569

1051280,96

57.710.933

26.601.100
2.600.000

3.800.019
9.117.728

1.345.094
5.335.408
79.402

48.878.751



Empresa "B"
Estado de Resultados Integrales
(Expresado en ddélares americanos)

Ventas Netas
(-) Costo de Ventas
(=) Utilidad Bruta

(-) Gastos de Venta
-)

(
(=) Utilidad Operativa

Gastos de Administracion

Otros Ingresos
Otros Egresos

Gastos Financieros

Utilidad antes de Participacion Trabajadores

(-) Participacién Trabajadores
Utilidad antes de Impuestos
(-) Impuesto a la Renta

(=) Utilidad Neta

Periodo previo a la emisién

Aio de la

Periodo posterior a la

de valores e E emision de valores
valores

Aio 2011 Ao 2012 Aio 2013 Aio 2014 Aio 2015
113.240.821 136.405.872 149.342.332 132.373.204 92.783.003
(96.928.630) (112.377.056) (129.210.763) (116.422.682) (81.735.978)
16.312.191 24.028.816 20.131.569 15.950.521 11.047.025
(1.702.375) (1.919.546) (2.241.531) (1.686.389) (1.732.107)
(2.558.156) (3.990.670) (3.792.670) (4.193.746) (3.622.165)
12.051.660 18.118.601 14.097.368 10.070.386 5.692.753

511.897 - - 1.789.662 -

(2.055.018) - (822.089) (998.471) (1.349.666)
(1.320.252) (1.899.675) (2.803.866) (2.821.624) (3.703.257)

9.188.287 16.218.926 10.471.413 8.039.953 639.830
(1.378.339) (2.432.923) (1.570.712) (1.205.993) (95.974)

7.809.948 13.786.004 8.900.701 6.833.960 543.855
(1.552.519) (2.614.454) (1.699.206) (1.190.410) (271.684)

6.257.429 11.171.549 7.201.495 5.643.550 272171
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Empresa "B"
Analisis de Ratios Financieros

Periodo previo a la emisién

Ao de la

Periodo posterior a la

1) Ratio de liquidez general o razén corriente

2) Ratio de capital de trabajo

3) Estructura del capital (deuda vs.

patrimonio)

4) Rendimiento sobre el patrimonio

5) Margen Neto

6) Ciclo de Operaciones

emision de . ..
de valores emision de valores
valores
Ao 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ao 2014 Ano 2015
1,30 1,34 1,58 1,39 1,57
8.380.669 12.415.787 21.472.514 13.692.545 22.721.754
1,60 1,38 1,55 1,58 1,18
110,42% 121,87% 50,83% 33,46% 1,02%
5,53% 8,19% 4,82% 4,26% 0,29%
22 dias 78 dias 87 dias 73 dias 200 dias
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Estados de Situacion Financiera, Estado de Resultados e Indicadores Financieros — Empresa C

Empresa "C"
Estado de Situacion Financiera
(Expresado en ddélares americanos)

ACTIVOS

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones

Cuentas y Documentos por Cobrar:

Clientes

Otros (Empleados,
Relacionadas)

Inventarios

Accionistas,

Servicios y Otros Pagos Anticipados

Otros Activos Corrientes

Activo No Corriente

Propiedad, planta y equipo

Cias

(-) Dep. Acum. Propiedad, planta y equipo

Otros Activos No Corrientes

Total ACTIVOS:

. . L. Ano de la
Periodo previo a la emision s . . L.
emision de Periodo posterior a la emision de valores
de valores
valores
Ao 2010 Ao 2011 Ao 2012 Ao 2013 Ao 2014 Ao 2015
29.747 42.386 335.787 13.748 119.499 182.991
- - - 1.000.000 - -
250.913 173.898 392.618 147.705 561.810 718.525
385.671 114.085 807.561 887.323 1.531.439 138.412
1.355.750 1.069.893 2.309.037 4.906.530 2.988.702 3.395.387
- 67.313 64.888 - 366.413
19.077 321.034 365.062 170.480 435.802 176.769
7.071.885 7.746.677 8.818.484 11.828.327 18.277.598 16.821.072
(2.382.027) (2.434.931) (2.684.146) (3.088.195) (3.570.186) (4.124.327)
- - 57.193 7.193
6.731.017 7.033.042 10.411.716 15.930.807 20.401.856 17.682.433
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PASIVOS

Pasivo Corriente

Obligaciones Bancarias
Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Proveedores

Administracion Tributaria

Otros (Empleados, Accionistas, Cias
Relacionadas)

Provisiones

Otros Pasivos Corrientes

Pasivo No Corriente
Obligaciones Bancarias
Obligaciones con Valores Emitidos
Cuentas y Documentos por Pagar:
Otros (Empleados, Accionistas, Cias
Relacionadas)
Provisiones
Otros Pasivos No Corrientes
Total PASIVOS:

PATRIMONIO
Capital Social
Aporte para Futura Capitalizacién
Reservas (Legal, Facultativa, Estatutaria,
Otras)
Otros Resultados Integrales
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultados Acumulados (Operativos)
Resultados Acumulados (Adopcién de NIIF
Primera Vez)
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Total PATRIMONIO:

360.018
106.591

160.000

160.079
260.604

466.298
1.104.513

2.618.102

42.400
430.790

3.253.738

268.916

117.071
4.112.915

411.852
42.884

583.103

1.649.048
404.280

3.091.168

399.400
126.525

3.038.074

265.686

112.190
3.941.875
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606.812

603.073
10.650

38.019

175.815
1.381.938

158.661
1.037.325

4.012.294

2.496.250
849.927

3.2563.738
454.973

79.516
(887.483)

152.501
6.399.422

921.865
527.978

778.578
117.871

30.772

235.437
1.037.335

156.681

1.095.374
161
4.902.052

2.496.250
3.599.844

4.812.772

119.889
11.028.755

505.460

1.737.942

709.834

358.710
1.465.225

214.802

3.974.297

8.966.271

3.463.950
3.029.543

4.816.562

91.421

34.110
11.435.585

876.642

1.349.172

16.598

492.853
63.150

172.289

1.008.996
1.016.994

4.996.695

3.463.950
4.216.394

4.816.562

117.431

71.401
12.685.738



Empresa "C"
Estado de Resultados Integrales
(Expresado en ddélares americanos)

Ventas Netas
(-) Costo de Ventas
(=) Utilidad Bruta

(-) Gastos de Venta
-)

(
(=) Utilidad Operativa

Gastos de Administracion

Otros Ingresos
Otros Egresos

Gastos Financieros

Utilidad antes de Participacion Trabajadores
(-) Participacién Trabajadores

Utilidad antes de Impuestos

(-) Impuesto a la Renta

(=) Utilidad Neta

Periodo previo a la emisién

Ao de la

emision de Periodo posterior a la emision de valores
de valores
valores
Ao 2010 Ao 2011 Ao 2012 Ao 2013 Aio 2014 Ao 2015
2.404.401 3.342.325 4.085.074 4.083.618 4.685.932 4.286.786
(1.596.349) (2.334.401) (2.589.545) (2.542.247) (2.533.537) (3.061.176)
808.053 1.007.924 1.495.530 1.541.371 2.152.395 1.225.611
- - (639.824) (555.545) (924.841) (341.549)

(603.950) (799.587) (595.521) (720.467) (805.668) (633.875)
204.103 208.337 260.185 265.358 421.886 250.187
87.585 - - - -

(142.399) (25.897) (68.243) (60.210) (252.959) (139.532)
149.288 182.440 191.942 205.148 168.927 110.655
(22.393) (27.366) (28.791) - (25.339) (16.598)
126.895 155.074 163.151 205.148 143.588 94.057
(9.824) (42.884) (10.650) - (105.688) (22.655)
117.071 112.190 152.501 205.148 37.900 71.401
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Empresa "C"
Analisis de Ratios Financieros

Periodo previo a la emisién

Ao de la

1) Ratio de liquidez general o razén corriente

2) Ratio de capital de trabajo

3) Estructura del capital (deuda vs.

patrimonio)

4) Rendimiento sobre el patrimonio

5) Margen Neto

6) Ciclo de Operaciones

emision de Periodo posterior a la emision de valores
de valores
valores
Al 31.12.2010 Al 31.12.2011 Al 31.12.2012 Al 31.12.2013 Al 31.12.2014 Al 31.12.2015
1,95 1,66 1,52 1,97 1,18 1,78
993.867 683.456 1.461.071 3.540.839 860.081 2.180.080
0,64 0,78 0,63 0,44 0,78 0,39
276,11% 28,09% 6,11% 8,22% 1,09% 2,06%
4,87% 3,36% 3,73% 5,02% 0,81% 1,67%
266 dias 122 dias 275 dias 605 dias 225 dias 305 dias
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