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RESUMEN

En el Ecuador, las PYMES se han convertido en uno de los actores
fundamentales que mas han contribuido a la economia, destacandose no
s6lo por la creacion de innumerables fuentes de empleo sino también, por su
creciente participacion en el desarrollo y crecimiento productivo a nivel
nacional. Dentro de este contexto, se analiza cual es la incidencia de estas
empresas a través de su participacion en la Bolsa de Valores, dada la
enorme complejidad y evolucion de los procesos econdémicos actuales,
marcado fundamentalmente por una acentuada tradicion al financiamiento
de sus operaciones por medio del sector bancario — financiero. En cuanto a
su desarrollo, se trata de una investigacion descriptiva, no experimental con
enfoque cualitativo, para la cual se han utlizado técnicas como la
observacion y la entrevista en profundidad, con la finalidad de mejorar la
recoleccion de informacion y ampliar de manera significativa mucho mas la
descripcion del problema. Los resultados revelaron que las PYMES si tienen
la capacidad para recurrir a la Bolsa de Valores, dependiendo de la calidad y
del atractivo de los proyectos y recursos que posean, con los cuales puedan

acceder a financiamientos, sin tener que recurrir a la Banca privada.

Palabras Claves: PYMES, Bolsa de Valores, Banca Privada, Emision de

Obligaciones, Mercado de Valores.
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ABSTRACT

SMEs have become important social actors in the economy in
Ecuador for the great number of job openings that have been created, but for
their increasing number of new sources of employment in the development
and growth of Ecuador's GDP. In this context, it will be analyzed the impact
of these enterprises through their participation in the Stock Exchange market,
given the complexity and evolution of current economic trends, marked by a
strong tradition of financial operations through the banking sector. This
inquiry is a descriptive, non- experimental research with a qualitative
approach. We have used observation and in-depth interview techniques in
order to gather significant information and enhance the description of the
problem. The results revealed that SMEs have the ability to resort to the
Stock Exchange Market. They may do it based on the quality and
attractiveness of the projects and assets they own to have access to funding

without having to resort to the private banking system.

Key Words: SMEs, Stock Exchange, Private Bank, Debentures, Stock

Markets.
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INTRODUCCION

En el Ecuador al igual que en otros paises, las pequefias y medianas
empresas durante las ultimas décadas se han consolidado estructuralmente
como uno de los factores que mas contribuyen a la economia, no solo por la
creacion de innumerables fuentes de empleo sino también, por su
sorprendente participacion tanto en el desarrollo social como productivo.
Frente a esto y dada la variedad de conceptualizaciones que existen al
respecto, algunos podrian acreditar que los logros alcanzados a nivel
nacional han sido gracias a las grandes corporaciones, hecho que en
contraste a los continuos analisis y estadisticas, es donde se determina que
gran parte del éxito ha sido y en buena medida, debido a la productividad y
el desempefio que las pymes han podido crear, en relacién a su respectivo
desenvolvimiento en cada uno de los sectores econdémicos en los cuales han

participado.

Sobre estas consideraciones no es dificil entender el por qué, ya que
este tipo de empresas por su estructura pueden adaptarse con mucha
habilidad a las nuevas tendencias del mercado, muy especialmente a sus
clientes y en lo que concierne a sus respectivas necesidades. Cabe agregar
también que de acuerdo a las caracteristicas que poseen, estas
organizaciones adquieren una mayor adaptabilidad y capacidad para replicar
ciertas estrategias, sus politicas de manera general son mas flexibles y

muchas de ellas potencialmente importantes, sobre todo por la naturaleza en
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la que se desarrolla el negocio y por comercializar productos y/o servicios

qgue aun no han llegado a un nivel de saturacion dentro del mercado.

En concreto y de acuerdo a algunas contribuciones bibliograficas, se
entiende como PYMES al conjunto de pequefias y medianas empresas, las
mismas que mantienen un estandar caracterizado principalmente por su
estructura, volumen de ventas, cantidad de activos, capital social y un
determinado numero de colaboradores, elementos que en conjunto estan
circunscritos sobre todo a la cantidad de recursos que poseen y a los
parametros que establece el Estado, segun las diversas normativas

econdémicas Yy financieras en la cuales se desenvuelven. (CAN, 2015)

Con referencia a lo anterior, significa entonces que las Pymes realizan
una diversidad de actividades y forman parte de las diferentes industrias. En
el Ecuador por ejemplo y segun los datos proporcionados por el Servicio de
Rentas Internas, hasta el afio 2013 existian en el pais mas de setenta y
cuatro mil empresas registradas, de las cuales, 61.798 eran pequefias y
12.846 estaban catalogadas en la categoria de medianas, concentrandose la
mayor de ellas en las Provincias de Guayas y Pichincha; y donde se destaca
al comercio, los servicios, la manufactura y la construccion, como las
principales actividades en las cuales se divide ésta muy importante

clasificacion. (SRI, 2013)

Dentro de este mismo contexto y en directa correlacion ala
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importancia de estas organizaciones no sélo para el pais sino también a
nivel internacional, donde su aportacion a la economia trasciende incluso las
fronteras, varios autores y entre ellos Romero (2006), sostienen que durante
la Ultima década no hay ninguna duda que las Pymes han atravesado por un
complejo, dinamico y acelerado proceso de modernizacion, en el que tanto el
desarrollo estratégico como la consolidacion organizacional, se han
convertido en la base para incrementar su nivel de productividad y por ende

también, su valiosa competitividad.

No obstante y a pesar del desarrollo logrado debido a su remarcada
posicion promoviendo sobre todo el emprendimiento, estas empresas
también atraviesan por serias dificultades, ya que en muchas ocasiones no
cuentan con la disponibilidad de recursos o peor aun, con un facil acceso a
financiamientos o préstamos entre las distintas instituciones financieras, lo
que se convierte a su vez en uno de los mas grandes problemas al cual
deben enfrentar, para lograr un continuo desarrollo de sus negocios y sobre
todo, para cumplir con las proyecciones productivas y de comercializacion ya

establecidas

Segun estas observaciones y de acuerdo a una variedad de analisis
anteriormente realizados por Pérez, Rivera y Solis (2015), el problema que
enfrentan con respecto al financiamiento se debe a un paradigma que ya se
ha establecido dentro del mercado, en el que se considera a las pymes

como organizaciones de alto riesgo y donde existe de manera latente el
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continuo problema de que éstas, no puedan cumplir formal y debidamente

con sus obligaciones y responsabilidades.

Frente a esto y en lo que respecta al ambito nacional, se destaca que
en el sector empresarial actualmente existan varias posibles alternativas a
las cuales las pymes puedan acudir, con la finalidad de obtener el
financiamiento y los recursos econdmicos que sean necesarios para su
actividad tanto comercial como productiva, ya sea a través de bancos
publicos y/o privados o en su lugar, acudiendo a las denominadas
cooperativas de ahorro y crédito que también forman parte del sistema

financiero ecuatoriano.

En este mismo orden y direcciéon, los préstamos a mediano y largo
plazo son los que se han convertido en el comun denominador para esta
clase de empresas, aunque para muchas de ellas esto no represente ser
una via facil y verdaderamente accesible, debido a los requisitos y
restricciones que actualmente los bancos y demas instituciones, han
establecido como parametros para el otorgamiento de los créditos y ofrecer
asi, las facilidades necesarias para lograr un mejor desarrollo de los diversos

proyectos productivos.

En base a esto, parte importante de la funcion gerencial y de la misma
organizacion, es el analizar los posibles mecanismos que puedan viabilizar o

permitan encontrar soluciones factibles y eficientes, en cuanto a la
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adquisicion de equipos, insumos, bienes, terrenos 0 construccion de
infraestructura, que se pudieran presentar como una necesidad empresarial,
para alcanzar un mayor sostenimiento econdémico del negocio y de su

respectiva actividad productiva y comercial.

Es asi como una de las alternativas propuestas motivo del presente
trabajo de investigacion, se basa precisamente en determinar cual es la
factibilidad de la emisién de obligaciones para las pequefias y medianas
empresas de la ciudad de Guayaquil y que en la actualidad esto podria
representar un escenario mucho mas dinamico para el desarrollo de esta
clase de negocios, facilitando al mismo tiempo el proceso de inversion y el

crecimiento econdmico de los mismos.

En este sentido y desde el punto de vista estrictamente econémico,
cabe destacar que el papel que desempefaria la Bolsa de Valores es
trascendental para lograr una eficiente generaciéon de recursos, sirviendo
como agente intermediario y regulador, siendo esta la base para llevar a
cabo las distintas operaciones que se realicen entre la empresa que lo
requiera y sus posibles inversionistas, dandose esta relacion en torno a un
ambiente de maxima seguridad y efectividad, obteniendo asi un eficiente
desarrollo y crecimiento economico para cada una de las partes que

participen de ello.

Dicho en otras palabras, a mas de la Bolsa de Valores cuyo papel ya
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ha sido descrito anteriormente, éste seria ademas un escenario donde
intervendrian por una parte el agente superavitario, quien cuenta con fondos
excedentes y se encuentra interesado en invertir Sus recursos economicos,
en empresas que teniendo una estructura potencial e interesante, deseen a
partir de su propia actividad obtener ganancias a mediano y largo plazo; y
por otro, el agente deficitario, que contando con su propia infraestructura y
organizacion requiera de recursos provenientes de terceros, para llevar a
cabo sus diversos proyectos de inversion, desarrollando o expandiendo su

negocio segun sus respectivas necesidades.
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CAPITULO |

GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION

1.1 Problema de la Investigacion

La evolucién de los procesos economicos, la complejidad comercial y
una acentuada tradicion empresarial al financiamiento, han sido en conjunto
quizas varios de los problemas mas relevantes, por el cual han tenido que
atravesar durante los ultimos afios, no solo las pequefias sino también las
medianas empresas (pymes), por lo que tanto gerentes como propietarios se
han visto obligados a analizar diferentes herramientas o mecanismos que
puedan en materia economica, viabilizar el desarrollo de sus proyectos para
alcanzar el mejoramiento de sus diversas actividades productivas; nos
planteamos, entonces, como pregunta de investigacion: ¢puede la emision
de obligaciones a largo plazo significar una herramienta de financiamiento

para las empresas PYMES ?

Ahora bien, en el Ecuador y a partir del afio 2004, la promocion del
mercado de valores se ha convertido en una politica de Estado, en el que la
emision de obligaciones ha sido considerada como una alternativa muy
atrayente por todas aquellas empresas, que teniendo la proyeccion y el
potencial de crecimiento, no han contado en algunos casos ni con los

recursos, ni con la infraestructura o con la suficiente liquidez para llevar a
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cabo sus distintas operaciones

Como complemento, cabe destacar que la evolucion del mercado de
valores desde el afio 1993 cuando se expidio la primera ley, ha sido en todo
Su contexto por una parte bastante restrictivo y por otra, limitado en cuanto al
conocimiento acerca de las ventajas y beneficios, que conlleva el
financiamiento de las operaciones a través de la captacion de recursos, lo
que demuestra de forma clara y contundente la juventud del mercado y la
falta de inmadurez del sector empresarial para recurrir a esta clase de

mecanismos

En este mismo contexto, cabe agregar que las obligaciones emitidas
por la Bolsa de Valores, son titulos que esta institucion emite con el objetivo
de obtener o captar recursos para adquirir financiamiento, en
correspondencia a las diferentes actividades o procesos productivos.
Ademas en términos economicos, éstas representan ser valores de una
deuda que por una parte lo crea el emisor y por la otra, se establecen
condiciones u obligaciones para que quien decide invertir, reciba en pago los

beneficios correspondientes traducidos tanto en capital como en intereses.

Si se analiza este tema desde los analisis e informes realizados por el
Ministerio de Industrias y Productividad (2012), muy facil se puede
evidenciar que en el Ecuador, a pesar de que las Pymes han recurrido mas a

los ahorros y han confiado en los financiamientos o préstamos otorgados por
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los bancos tradicionales, contrariamente estas ultimas han ido cambiado
poco a poco sus diversas politicas, siendo ahora mucho mas exigentes en
cuanto a los requisitos y garantias que se deben de cumplir, limitando el
acceso a los créditos independientemente de si el negocio evaluado, sea

potencial o se encuentre en vias de crecimiento.

Por otra parte y en referencia a la importancia que adquiere hoy en
dia en todos los mercados los procesos de inversion, varios autores como
Morales y Rendon (2010) usualmente han ratificado que entre los mercados
competitivos, los inversionistas buscan de una u otra forma la revaloracion
del capital. Al respecto, como mecanismo o instrumento la mejor forma ha
sido canalizando la inversion en empresas con un elevado potencial, de
modo que no soélo se garantice la calidad de los bienes y servicios, sino que
también puedan proveer beneficios econdOmicos a quienes deciden invertir

en ello

En este mismo contexto y segun el planteamiento realizado por estos
mismos autores, es evidente que tanto en el Ecuador como en cualquier otro
mercado existe una considerable cantidad de inversionistas, los cuales
generalmente prefieren mantener su dinero dentro de algunas empresas,
para recibir a cambio beneficios econdmicos en lugar de tenerlo ahorrado o

inactivo generando poco interés y sin sentirse mayormente productivos.

Es entonces dentro de este escenario, donde la participacion de la
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Bolsa de Valores adquiere trascendencia al actuar como intermediario entre
posibles accionistas y empresas pymes, que por una parte buscan capital
para mejorar sus actividades y por otra, puedan obtener mayores réditos en
el desarrollo y transformacién de sus diversos procesos dentro de los

diferentes sectores de los cuales estd compuesta la economia.

Finalmente, se puede determinar que la Bolsa de Valores ofrece una
opcion diferente, fresca y oportuna para las pymes, sobre todo para aquellas
que buscan una mejora sustancial en el sostenimiento de sus actividades o
autogestion. También es importante recalcar que aunque las condiciones de
negociacion se enmarcan en factores tales como: criterios financieros,
interés del inversionista, naturaleza del negocio, potencial de crecimiento,
cumplimiento de proyecciones, entre otros, la correspondiente emision de
obligaciones puede convertirse en una alternativa directa, viable y efectiva,
de manera particular para aquellas organizaciones que, teniendo
infraestructura no cuentan con los recursos suficientes, o por el contrario,
que a pesar del potencial del negocio y de tener una estructura ya
conformada, aun carecen de suficientes facilidades economicas o liquidez,
para acceder a créditos que les permita mejorar su rendimiento y respectiva

productividad.

1.2 Justificacion

Cuando se analiza la importancia de la emision de obligaciones desde
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el punto de vista econdmico, algunos autores coinciden al afirmar que dadas
las actuales condiciones de competitividad y crecimiento por las que
atraviesa el mercado, para las empresas y sobre todo para las pymes se ha
convertido hoy en dia en una real necesidad, el buscar y encontrar a la vez
nuevas vias que faciliten mejorar sus distintas actividades tanto econémicas

como productivas.

En este sentido, el papel que desempefia el mercado de valores es
esencial, porque a través de este mecanismo se puede acceder facilmente a
recursos, con los cuales estas empresas pueden adquirir una variedad de
elementos para promover la produccidon y mejorar asi el nivel de
comercializacion de sus respectivos bienes y servicios. Sin embargo, esta
realidad en cuanto a la participacion de las pymes dentro del sistema
financiero ha sido limitada, lo que ha llevado al gobierno a canalizar e
implementar diferentes medidas, que tengan como finalidad mejorar el
acceso a los créditos y ademas, dinamizar aun mas la economia y el sistema

financiero. (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012).

Sobre la base de estas consideraciones, en algunos argumentos
bibliograficos se ratifica y explica a la vez, que la postura de emprender
también encierra aspectos que envuelven la repotenciacion y la expansion
de actividades, las mismas que en forma directa estan estrechamente
correlacionadas tanto al desarrollo social, como con el crecimiento

econdmico que caracteriza a los paises en relacién a su respectiva
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estructura financiera.

En cuanto a la realidad del Ecuador y previa actualizacion de los
datos proporcionados tanto por el SRI como la SENPLADES, hasta el 2013
se registraron a nivel nacional 810.272 empresas, entre las cuales y segun la
clasificacion realizada por categorias, el 90,4% corresponde a las micro, el
7,6% a las pequenfas, el 0,9% son medianas tipo A, el 0,6% son medianas
tipo B y finalmente, el 0,5% de todas ellas representan las empresas

grandes. (SRI, 2013)

No obstante y dada la abundante masa empresarial que existe en el
pais, la realidad estructura del sistema economico — financiero refleja todo lo
contrario, lo que conlleva a determinar y segun los andlisis realizados por el
Ministerio de Industrias y Productividad (2012), que las mayor parte de las
empresas u organizaciones que mas aportan al PIB de acuerdo a su
volumen de ventas, no son precisamente las categorizadas como micro y
pequefias tipo A, sino por el contrario, son todas aquellas que forman parte
del segmento de medianas — grandes y las grandes corporaciones con las

que cuenta la produccion a nivel nacional.

Entre otros aspectos, en el Ecuador es evidente el papel protagonico
que todas estas organizaciones desempefian en la actualidad y cual es su
inherencia dentro del ambito econdmico y en el desarrollo del mismo. Por

otra parte y si bien es cierto se encuentra claramente identificado su nivel de
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importancia, surge la interrogante de como contribuir con la transformacion y
el crecimiento de los segmentos empresariales que mas lo requieren y que
generan de forma significativa para el pais, una evolucion positiva y

sostenida del mercado.

Asi mismo, esta interrogante trata de ser despejada con la propuesta
de incentivar la emisidon de obligaciones, para lo cual existen algunos
criterios como el de Valdospinos (2012), quien sostiene que el mercado de
valores a mas de constituirse en un directo impulsador para el desarrollo
econdémico del Ecuador, también se convierte en un importante catalizador

para impulsar el crecimiento de diferentes fuentes financieras.

Cabe agregar ademas, que en armonia a las regulaciones y
normativas existentes, la Junta de Regulacion del Mercado de Valores
(JRMV) y la Superintendencia de Compafiias como parte de la Junta con voz
informativa pero sin voto, son los entes encargados de regular y controlar las

diferentes negociaciones que se realizan en el mencionado mercado.

Asi, el primero de ellos tiene como principal funcion el establecer una
politica general enfocada al otorgamiento de créditos para el desarrollo de
las diferentes industrias, cuidar de los intereses de quienes participan,
evaluar, controlar e informar sobre el potencial de las empresas aspirantes,
para finalmente crear programas de emprendimiento que colaboren con la

gestion de las empresas Pymes, con el proposito de facilitar una mayor
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captacion de recursos e inversionistas.

Por otro lado, la Superintendencia de Compaiiias ejerce la funcién de
ejecutar las politicas dispuestas por el JRMV, controlando el proceso de toda
la gestion y de todo aquello que se implemente en forma directa o indirecta

como parte del mercado de valores.

En relacion a esto, en el Ecuador existe la Bolsa de Valores de
Guayaquil (BVG) y la de Quito (BVQ), de acuerdo a las disposiciones y

regulaciones establecidas segun las distintas normas gubernamentales.

En este propdsito, es claro que el ambiente para propiciar la inversion
es ampliamente favorable; a pesar de que el mercado de valores en el
Ecuador es relativamente inferior al de otros paises, no sélo de la region sino

también del mundo entero.

Al respecto, vale destacar que esta investigacion pretende analizar el
por qué aun en el pais, esta clase de instrumentos para el desarrollo y la
evolucion econdmica de las empresas y los mercados no ha podido
plenamente concretarse, considerando que existe de por medio, la
necesidad de todas estas organizaciones de transparentar la informacion y
eliminar el paradigma que existe con respecto a la intervencion de terceros,
para lograr un mejor desarrollo econdmico a traves de la inversion, aunque

estos no hayan formado parte del trabajo estratégico ideado y disefiado por
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quienes desde el inicio, emprendieron a pesar de los riesgos para poner en

funcionamientos sus respectivos negocios.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Analizar el alcance, caracteristicas y proceso de la emision de

obligaciones para las PYMES.

1.3.2  Objetivos Especificos

- Examinar el concepto estructural de la emision de obligaciones.

- Evaluar el procedimiento y los resultados obtenidos a través de la emision
de obligaciones.

- Valorar el impacto de los indicadores de rendimiento con la emisién de

obligaciones de pequefias y medianas empresas.

1.4 Marco Teorico

1.4.1 Antecedentes

El rendimiento y la eficacia de las operaciones economicas que se

han dado a nivel internacional producto de la globalizacion, han definido
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durante los ultimos afios la importancia de crear diversas formas de como
administrar el trabajo, para que de forma conjunta entre el Gobierno y las
empresas, se desarrollen mejores tacticas para poder adaptarse a un mejor
desenvolvimiento dentro del mercado. Esta situacion ha traido consigo, que
los empresarios a través de la planificacion estratégica, deban construir
politicas que permitan la sostenibilidad de los recursos de la organizacion,
para asi evitar posibles caidas o fracasos econdémicos dentro del sector

productivo al que pertenezcan.

Segun los andlisis realizados por Lopera, Vélez y Ocampo (2010),
existen numerosas alternativas de financiamiento que estan orientadas de
manera directa al desarrollo de las Micro, Pequefias y Medianas empresas.
Mediante un estudio de caracter documental; pero con métodos de
recoleccion que estuvieron enfocados a parametros cualitativos, los autores
explicaron cuales eran las ventajas, desventajas y las limitaciones que
poseen este tipo de empresas, al momento de elegir una fuente de

financiamiento.

Al respecto, se determiné en forma general que soOlo existen dos
opciones que fueron clasificadas en internas y externas, siendo las primeras
las mas usuales para las empresas micro, debido a que como parte de su
generalidad son las que presentan mayores riesgos. Y las externas, por otro
lado aplican so6lo para las pymes que gozan de estabilidad econdmica y

capacidad de endeudamiento.
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Como complemento a lo anterior, Rangel, Graterol, Alizo y Socorro
(2010) también coincidieron en que las estrategias de financiamiento que
utilizan las Pymes son muy variadas. Al respecto, los autores afirmaron en
su investigacion que la aplicacion de estos recursos, son los que facultan la
sostenibilidad financiera y también permiten obtener los fondos necesarios

que conlleven a asegurar el patrimonio de la empresa.

En este contexto, cabe agregar que los autores realizaron una
investigacion descriptiva de cohorte no experimental a las Pymes del sector
panadero, de donde se extrajo como muestra las entrevistas a 13 gerentes,
quienes enfatizaron que entre las vias de financiamiento que mas se utilizan
dentro de este sector, se encuentran los créditos comerciales, los préstamos
bancarios de corto o largo plazo y el aumento del capital social. Entre los
resultados, los autores concluyeron en que los financiamientos a largo plazo
serian las estrategias que mas permitirian a las pequefias organizaciones de
este sector, tener la suficiente circulacion de dinero con el cual contribuir de

manera efectiva para sostener su desarrollo econémico - financiero.

En este mismo orden de ideas se puede citar a Allami y Cibils (2010),
quienes en su trabajo establecieron que actualmente existe una barrera en el
acceso a los créditos para el sector empresarial, sobre todo en lo que
respecta a la apertura del sistema financiero privado. Significa entones que
las Pymes, al existir esta problematica, se ven en la necesidad de buscar

otras fuentes o recursos de financiamiento con los cuales puedan recuperar
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su estabilidad y también mantener las actividades y operaciones de la

empresa.

Es asi como los autores en esta investigacion analizaron la reduccion
significativa del crédito bancario en relacion directa con el PIB vy
determinaron el como y el por qué fue necesaria la intervencion del Gobierno
en Argentina, por medio de la planificacion de politicas publicas con las
cuales se pudiera dar solucion a los diferentes problemas por los que

atravesaban las pequefias y medianas empresas.

Afos mas tarde, Sanchez, Restrepo y Ospina (2013) en uno de sus
articulos sefialaron la importancia de que tiene la planificacion financiera por
parte de las Pymes, con el objetivo de obtener el material y por ende las
herramientas necesarias que les permitan maximizar la competitividad y
obtener mayor liquidez dentro del mercado. Estos autores y como parte del
analisis realizado al sector empresarial colombiano, destacaron al
financiamiento como un principio esencial de cimentacion sobre la

programacion estratégica de acceso a nuevos recursos econémicos.

En este mismo contexto, cabe agregar que como parte de esta
investigacion, Sanchez et al. (2013) destacaron el aporte que han realizado
las pymes a la economia colombiana, conformando el 96% del total del
sector y contribuyendo con mas de 92.88 billones de délares al PIB del pais.

Ademas, los autores insistieron en que el Estado deberia de ser el
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organismo rector que otorgue las herramientas necesarias, con las cuales se
permita la participacion de las empresas de esta categoria dentro del

mercado de valores.

Con referencia a lo anterior, vale recalcar el evidente problema del
financiamiento como uno de los mayores inconvenientes por el que las
pymes deben atravesar, debido en gran parte a una diversidad de factores,
entre los que se encuentran: la preferencia del mercado de valores hacia las
grandes empresas, el alto riesgo que las Pymes poseen y la necesidad de

garantias que los inversionistas solicitan para poder acceder a este proceso.

Para dejar en un poco mas claro el argumento anterior, se han
tomado las consideraciones de Larsen, Vigier, Guercio, y Briozzio (2014),
quienes en una de sus investigaciones analizaron el comportamiento de los
costos de emision de obligaciones de las Pymes dentro del mercado de
valores argentino. Para este proposito y realizando una evaluacion de tipo
numerico, los resultados mostraron que mientras menor sea la emision,
mayor es el costo relativo que afronta este tipo de empresas. También es
importante destacar los costos de transaccion, debido a que estos también
aumentan a medida que se incrementa el nimero de emisiones. En cuanto a
los resultados, estos arrojaron que las empresas que habitualmente buscan
financiamiento en sumas pequefias, son las mas afectadas ya que estan
obligadas a pagar altas tasas de interés para acceder al crédito. Por el

contrario, cuando las sumas son elevadas las tasas de interés caen y por
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consiguiente también lo hacen los niveles de riesgo de las Instituciones

Financieras.

En uno de sus trabajos, Bafos, Garcia y Martinez (2014) analizaron la
relacion existente entre la financiacion y la rentabilidad de las empresas. En
esta investigacion los autores determinaron que en el financiamiento de
corto plazo hay menores costos que en el financiamiento a largo plazo, no
obstante el corto plazo genera mayores riesgos de refinanciacion y de tipo
de interés. Es por esta razdn que las organizaciones preferentemente optan
por financiarse con obligaciones de largo plazo, que si bien es cierto no
generan altas tasas de rentabilidad como en el corto plazo, si conciben un
incremento en los niveles de confianza del empresario o administrador,

ademas de producir menores tasas de incertidumbre y reducir el riesgo.

El @mbito empresarial de las Pequefias y Medianas empresas es un
tema muy comentado actualmente, debido a que en los ultimos afios han
generado grandes avances en el desarrollo econémico mundial, provocando
incrementos de produccion, empleo y niveles de ingreso. En base a este
razonamiento, se toma en consideracion los criterios de Vera, Melgarejo y
Mora (2014), quienes exponen en una investigacion de caracter cuantitativa
de tipo explicativo, las causas que podrian generar las decisiones equivocas

en las que podrian incurrir las Pymes.

Partiendo de este contexto, se puede establecer entonces que en
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dicha investigacion se evidencid un incremento en los activos de las
empresas respaldado por el Patrimonio, lo que no se demuestra en la
variacion de los ingresos ni en la creacion de rentabilidad. Por el contrario, si
se demostré un decremento de la misma, esto debido a que las entidades
tienden a financiarse en mayor proporcion mediante recursos propios y no
con terceros. Dicho en otras palabras, se prefiere mas recurrir a
financiamientos a través de pasivos de corto plazo y no con deuda de largo

plazo.

Asi pues, se puede mencionar que son los propietarios quienes
prescinden de la financiacion de medios externos, debido a la carencia de
atractivo que tienen sus empresas frente a los inversionistas. Para que esto
ocurra existen dos razones fundamentales, la primera, parte directamente
del empresario o administrador de la Pyme, quien se caracteriza por la
centralizacion de disposiciones y la segunda, se vincula a la acogida de
posibles inversionistas, que podrian poner en riesgo o incertidumbre esas

decisiones de caracter centralizado.

Ahora bien, también se debe considerar que el sistema financiero
externo evalla de manera mas severa y metddica las solicitudes de
patrimonios de la Pymes, considerando que sus propuestas son
generalmente mas arriesgadas y tienen por su propia naturaleza, un menor
atractivo. En este sentido, el mercado de deuda a largo plazo ha concebido

notables incrementos, estimulado principalmente por la pluralidad de
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sectores a los que corresponden los emisores, que se han convertido en una
alternativa atractiva para los administradores de cartera. El interés por este
tipo de financiamiento se ha introducido al mercado secundario, en donde se
ha aumentado el nimero de transacciones, provocando el crecimiento y

desarrollo de este mercado.

En relacion a lo anterior y partiendo de las afirmaciones de Martin
(2015), quien ratificé en su trabajo el avance que han tenido los mercados de
deuda y como se han convertido en una fuente de financiamiento para las
empresas, se puede agregar ademas que las caracteristicas de este sistema
se han convertido en un gran atractivo para los inversionistas, pero esto a su
vez también ha originado dudas con respecto a los posibles riesgos en los
que se podria incurrir, medida que en gran parte ha influido a que se evite su
consolidacion y progreso como motor de financiamiento factible en la

economia.

En base a este mismo argumento, cada vez son mas los inversores
que acuden a financiarse mediante deuda a largo plazo, con la finalidad de
obtener mayores indices de rentabilidad. A esto, se suman también los
potenciales riesgos que se deben tomar en cuenta, al momento de realizar
este proceso. Entre ellos se puede mencionar el deterioro en la eficacia de
las emisiones, es decir su poco o nula liqguidez dentro del mercado
secundario. Otro factor considerado como riesgoso es el impacto que puede

ocasionar un aumento en los tipos de interés, ademas también hay que tener
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en cuenta los riesgos vinculados a las emisiones que realizan las economias
consideradas como emergentes, puesto que estan ocasionando alto interés

en los inversionistas.

El determinar las fuentes de financiamiento que permitan a las
Pequefias y Medianas empresas optimizar su capital conlleva un verdadero
inconveniente, sobre todo cuando se trata de paises en Latinoamérica en los
que su economia es inestable y presentan ciertas restricciones. Para
solucionar el problema que existe en la determinacion de la organizacion
para el financiamiento de las Pymes, varios autores como Pérez, Bertoni,
Sattler y Terreno (2015) realizaron un analisis en el que tomaron como
referencia a las Pymes latinoamericanas, entre las que establecieron como
objetivo el poderles brindar un instrumento que contribuya a obtener una

composicién 6ptima de financiamiento.

Segun Pérez, et al. (2015) es indispensable establecer una
categorizacion amplia relacionada al pasivo y patrimonio al momento de
realizar la seleccion de las fuentes de financiamiento. Esto, con el propdsito
de que exista un orden jerarquico de las cuentas, de acuerdo al destino,

acceso, riesgo y costo del mismo.

Para su estudio, los autores de esta investigacion seleccionaron las
mas importantes: Reinversion de Beneficios, Financiacion con deuda a largo

plazo y por ultimo aportes de capital por parte de terceros.
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Si se realiza un analisis sobre el mercado de valores en el Ecuador,
se puede tomar como referencia la investigacion elaborada por Pérez,
Rivera y Solis (2015), quienes establecieron un estudio sobre los
mecanismos de inversion que tienen las Pymes y hacia donde éstas dirigen
sus recursos. Esta publicacion se desarroll6 en el Canton Milagro y tuvo
como objetivo proporcionar la informacion necesaria a las Pymes, con el
propoésito de que conozcan otras fuentes de financiamiento que no sean las
tradicionales y que corresponden a aquellas del sector bancario. Bajo estos
parametros, es necesario recalcar que en el Ecuador existe un alto nivel de
desconocimiento con respecto al funcionamiento de los mercados
financieros. Es por esta razén que los autores estipularon como propdsito
fundamental del trabajo de investigacion, el demostrar cual era el nivel de
renta y al mismo tiempo cuales eran las garantias de realizar actividades

comerciales relacionadas con el mercado de valores.

En este contexto, se enfatiza que dentro del pais existe un limitado
desenvolvimiento del mercado de valores, por lo que se hace necesario

mejorar esta situacion mediante incentivos a traves de los tributos.

Como referencia se destaca que en paises como Costa Rica la
incidencia de la bolsa de valores en el crecimiento de la economia,
representa un gran margen debido a que esos ingresos se dirigen al sector
productivo. En el Ecuador por el contario y ratificado por los autores, se

establecio que el Mercado de Valores tiene como base tan sélo garantizar el
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correcto funcionamiento de las grandes empresas y de las entidades

financieras del Estado.

Para Pérez, et al.(2015), las Pymes son consideradas como
organizaciones que poseen un alto nivel de riesgo, resultando dificil para las
Instituciones Financieras privadas otorgarles créditos, por lo que éstas
deciden invertir en organizaciones de mayor prestigio y solvencia que
cumplan con sus requerimientos. De la misma manera, son las empresas
grandes las que abarcan el mercado de valores en el pais, esto se debe en
gran medida al desconocimiento de las Pymes sobre las operaciones de la
bolsa y también debido a que los empresarios de las pequefias y medianas
empresas, son renuentes a acudir a dicho mercado por temor a que estas

transacciones generen pérdidas y afecten la liquidez de las mismas.

La investigacion realizada por Pérez, et al. (2015) fue de tipo
cuantitativo y se considerd para su realizacion a ciento seis empresas entre
pequefias y medianas del Canton Milagro, todas ellas pertenecientes a
diversos sectores entre los cuales estan el manufacturero, el comercial y el
de servicios. Los resultados permitieron evidenciar el escaso conocimiento

que las empresas de la localidad tienen en relacion al mercado de valores.

Ademas, se pudo determinar que dichas empresas en su mayor
porcentaje, fueron constituidas con recursos propios y no por fuentes de

financiamiento externo.
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Hechas las consideraciones anteriores, finalmente se puede
establecer que las Pymes en el Ecuador estan atravesando una situacion
bastante dificil en lo que respecta a su propia financiacion, escenario que se
debe en gran parte a que el mercado de valores ecuatoriano ha tenido con el
pasar del tiempo, un bajo crecimiento dada la poca implementacion de
elementos y mecanismos, los cuales servirian como captadores de nuevas
empresas que generen mayores ingresos de dinero y que fomenten el

desarrollo del pais.

1.5 Hipotesis de la Investigacion

La emision de obligaciones a largo plazo para las Pymes de como
herramienta de financiamiento, incide positivamente en el crecimiento y

evolucion del sector empresarial.

1.6 Variables

Variable Dependiente. Emisidn de obligaciones.

Variable Independiente.  Crecimiento y evolucion del sector

empresarial.
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1.7 Disefio Metodoldgico

Esta investigacion tiene por objeto conocer cuales son las principales
fuentes de financiamiento que en la actualidad utilizan las Pequefas y
Medianas empresas (Pymes) de la ciudad de Guayaquil, como mecanismos
para desarrollar y fortalecer sus distintas actividades econdmicas,
considerando dentro de este mismo contexto, no solo la importancia que ha
adquirido el mercado de capitales sino también, el papel que desempefa la
Bolsa de Valores como agente intermediador, para llevar a cabo los diversos
procesos de negociacion y obtener a través de ello, los recursos suficientes

y necesarios que puedan mejorar la actividad productiva.

Con respecto a la metodologia, se trata de una investigacion
descriptiva, no experimental con enfoque cualitativo, para la cual se han
utilizado técnicas como la observacion y la entrevista en profundidad, con la
finalidad de mejorar la recoleccion de informacion y ampliar de manera

significativa mucho mas la descripcion del problema.

Cabe recalcar que para este estudio participaron gerentes y
propietarios de varias e importantes empresas pymes, involucrados todo
ellos en temas de caracter financiero, quienes a través de sus ideas,
opiniones y razonamientos, contribuyeron ampliamente al desarrollo de esta

investigacion.
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Sobre estos lineamientos, los resultados alcanzados serviran no solo
para corroborar la hipétesis, también facilitara establecer como conclusién
algunos criterios 0 mecanismos con los cuales se pueda potencializar la
estructura del mercado de capitales en el Ecuador, mediante la
incorporacion de nuevos actores y muy particularmente de empresas pymes
gue generen en conjunto, un mayor crecimiento y una mejor democratizacion

del mercado de valores.

1.8 Tipos de Investigacion

Investigacion Exploratoria. Esta investigacion permite discernir,
analizar y comprender cada una de las variables de estudio, con el propésito
de obtener una mejor perspectiva del problema y al final, validar la hipotesis.
Para lograrlo, se complementara la investigacion bibliografica con la

participacion de algunos expertos

Investigacion Descriptiva. A través de esta investigacion se podra
realizar una mejor caracterizacion de la situacion economica — financiera de
las empresas pymes y de manera particular, acerca de su relacion y/o

participacion en el mercado de valores.

Investigacion Explicativa. A mas de validar la hipétesis formulada,
este tipo de investigacion tiene el proposito de explicar y ampliar los efectos

gue se podrian generar sobre la base del problema que se ha formulado.
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1.8.1 Universo y Muestra

Para este trabajo de investigacién se ha contado con la participacion

de varios actores como son Propietarios, Gerentes Generales y Financieros

de varias empresas pymes de la ciudad de Guayaquil, todos ellos

relacionados directamente con la situacién financiera siendo ademas,

quienes analizan o manejan las diferentes vias de financiamiento a las

cuales pueden recurrir, para desarrollar y potencializar de manera efectiva,

toda la actividad productiva de sus respectivas empresas.

Propietarios. Se les realizara a los duefios o propietarios de los negocios
una entrevista a profundidad, para conocer cuales son sus perspectivas
en torno al ambiente econdmico y el mercado de capitales, considerando
ademas las posibilidad de encontrar otro tipo de financiamientos que no
sean los bancos tradicionales, utilizando para ello la intermediacion de la
Bolsa de Valores, para encontrar los recursos econémicos con el objetivo

de mejorar las diversas actividades de la empresa.

Gerentes Generales. Las entrevistas a los Gerentes Generales es
fundamental por el andlisis que se realiza, en relacion al escaso o nulo
conocimiento que actualmente existe por parte de las empresas pymes,
en cuanto a la utilizacion de otros mecanismos para financiar las
operaciones productivas y con los cuales se pueda lograr un mayor

desarrollo, mediante la negociacion de acciones y la participacion de
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inversionistas.

e Gerentes Financieros. Siendo los Gerentes Financieros quienes se
encargan de las operaciones econOmicas de las empresas, sus criterios
son fundamentales entorno al mercado de valores y de manera particular,
en lo que se refiere a la emision de obligaciones, siendo esta actividad
muy importante como fuente para generar rentabilidad y proporcionarle

liquidez a las actividades productivas de la empresa.

1.9 Céalculo del Tamano de la Muestra

De acuerdo a cada uno de los criterios antes sefialados, se realizaran
10 entrevistas con la finalidad de discernir y analizar los diversos
razonamientos, opiniones y criterios que existen, en torno a la participacion

de las empresas pymes dentro del mercado de capitales.

Cabe recalcar que debido al reducido numero de personas que

participaran en el proceso de esta investigacion, no se realizara ninguna

clase de muestreo.

De manera general, los entrevistados representan a cuatro sectores

importantes de la economia, siendo estos: comercio, servicios y agricultura.
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1.9.1 Cuadro de Involucrados

Tabla 1
Cuadro de involucrados
. Tamaiio de _ )

o Tamaifio del Tipo de Método -

Grupo de Individuos la Muestra o
Grupo (N) Muestreo Técnica
(n)

Propietarios 4 4 Intencional Entrevista
Gerentes Generales 3 3 Intencional Entrevista
Gerentes Financieros 3 3 Intencional Entrevista

Fuente: Investigacion de Campo, 2016

1.10 Métodos y Técnicas de la Investigacion

A continuacién se presentan los siguientes métodos y técnicas de
investigacion que serviran para un mejor discernimiento sobre la hipotesis
planteada y las posibles respuestas que se pueden obtener frente a la

misma:

1.10.1 Meétodos

Andlisis y Sintesis. Este método sera utilizado para analizar cada
una de las partes constitutivas del problema y relacionarlas entre si, sobre
todo en lo que respecta a la situacién econémica de las empresas pymes, en
correlacion a las condiciones que se presentan en el mercado financiero

para lograr su respectivo desarrollo. Posteriormente, se identificardn cada
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una de las caracteristicas de las cuales esta compuesto el fendmeno
estudiado, para luego entenderlo y hacer una sintesis sobre las causas que
lo originan y aportar con ello los criterios que sean necesarios para obtener

un mejor entendimiento del mismo.

Método Inductivo. A través de este método se utilizara el
razonamiento l6gico para comprender el problema planteado y luego sacar
conclusiones a partir de ciertos hechos particulares. En este contexto, se
parte de la observacion realizada a las distintas empresas pymes que
forman parte de esta investigacion, analizando primero cada una de sus
principales caracteristicas para luego relacionarlas con el fenomeno objeto

de estudio. (Mufioz, 1998)

Método Hipotético — Deductivo. Este método parte del
planteamiento de la hipotesis donde se sugiere la incidencia o no, de una o
mas variables en el fendmeno que ha sido objeto de estudio (Cegarra,
2011), ademéas de refutar o confirmar la misma en relacion a las
informaciones, datos o resultados obtenidos de la investigacion realizada.
Cabe agregar que con este método se obtendran conclusiones partiendo de
algunas generalizaciones, que inciden para que las empresas pymes sean
renuentes a participar y trabajar junto a la Bolsa de Valores, dentro del

mercado y a traves de la emision de obligaciones.
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1.10.2 Técnicas

Exploracion Bibliografica. Para este trabajo se realizard una
minuciosa investigacion bibliogréfica, de donde se extraera infomacion de
importantes y reconocidos autores, cuyos juicios, opiniones Yy criterios
proporcionara en conjunto una mayor veracidad al contenido y facilitara, el

determinar algunas relevantes conclusiones.

Observacion. Previo al desarrollo de este trabajo, el investigador tuvo
que haber primero observado y analizado las diversas causas y efectos que
dieron lugar a la formulacién del problema, escenario que sirvid para
recopilar informaciéon para luego establecer algunas importantes
conclusiones que permitan una mejor comprension, sobre como incrementar

la participacion de las pymes dentro del mercado de valores.

Entrevistas en Profundidad. Esta técnica permitird recopilar mayor
informacion acerca de la situacidbn econémica actual de las empresas
pymes, recurriendo para ello a la opinion de quienes por su experiencia, son
los encargados de manejar, supervirsar y controlar el manejo y

funcionamiento financiero de las mismas.

Recoleccion de Informacién. Para el desarrollo de esta técnica se

47



utilizara la entrevista como medio para recabar conceptos, ideas y opiniones,
analizando y sintetizando la informacion para establecer al final, criterios y
conclusiones que faciliten una mejor comprension del tema, del problema y

las causas que lo originan.

1.11 Instrumentos de la Investigacion

La entrevista, previa su respectiva validacion, fue disefiada en funcion
a un conjunto de preguntas abiertas y semi — estructuradas, las mismas que
fueron construidas en base a algunas temas relevantes como capital de
trabajo, fuentes de financiamiento y sobre todo, para medir el nivel de
conocimiento que existe acerca de las normas y legislaciéon que rige en el

Ecuador con respecto al mercado de valores.
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CAPITULO Il

LA EMISION COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO

En el presente capitulo se realiza un bosquejo sobre lo que es y
representa el mercado de valores, conceptualizando ademas desde la
perspectiva financiera lo que son las obligaciones, sus caracteristicas,
clasificacion, ventajas y beneficios. En conjunto, todas las ideas, opiniones,
criterios e interpretaciones que se realizan de conocidos y prestigiosos
autores, facilitan delinear el camino para que en esta investigacion, se logre
una mejor comprension de la emision de obligaciones como un importante
instrumento de financiamiento u obtenciébn de recursos, para que las
pequefias y medianas empresas puedan alcanzar su sustentabilidad

econdmica, productiva y financiera.

2.1 Definicion de Mercado de Valores

El Mercado de Valores esta considerado como el ambiente donde
convergen tanto personas naturales como juridicas, con la finalidad de
solicitar préstamos en dinero y donde interactlian con otras instituciones que
tienen fondos sobrantes. En este contexto, los mercados de valores o
también llamados mercados de capitales, son aquellos en donde se

negocian titulos de deuda, tales como: hipotecas, bonos, acciones o
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cualquier otro tipo contrato que pueda ser considerado para ejercer derechos

sobre los activos de una empresa. (Pérez, Rivera, & Solis, 2015)

De acuerdo a lo antes expuesto y en palabras mas generalizadas, el
mercado de valores se describe generalmente como el mecanismo donde se
reunen tanto los prestamistas como los prestatarios de fondos que actuan
como instrumentos financieros, quienes tienen por objetivo atraer capital que
les permita aumentar sus beneficios y maximizar la liquidez de la empresa.
En este sentido, cabe agregar que la casa de valores es quien actia como
intermediaria o contraparte, siendo incluso ella misma la encargada de
encontrar interesados o de ofertar, si este fuera el caso, con el objetivo de

invertir sus propios recursos para obtener ganancias.

Por su parte, la Bolsa de Valores de Quito (2015) define al mercado
de valores, como el medio donde se “canalizan los recursos financieros
hacia actividades productivas a través de la negociacion de valores,
convirtiéndose ademas en una fuente directa de financiamiento y en una

importante opcion de rentabilidad para los futuros inversionistas” (p. s/n)

Asi mismo, Gitman & Zutter (2012) establecen que:

El mercado de capitales es un mercado que permite a los
proveedores y solicitantes de fondos a largo plazo realizar
transacciones. Esto incluye las emisiones de valores de
empresas y gobiernos. La columna vertebral del mercado de
capitales esta integrada por las diversas bolsas de valores
gue constituyen un foro para realizar las transacciones de
bonos y valores. (p. 32)
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2.2 El Mercado de Valores en el Ecuador

En el Ecuador y segun se describe en el trabajo realizado por Arauz
(2009), los origenes del Mercado de Valores se remontan al afio de 1847, en
el que las autoridades haciendo un intento importante por emular a la tan
prestigiosa bolsa de valores de Londres, desarrollaron estratégicamente una
destaca iniciativa para su estructuracion en la ciudad de Guayaquil; pero que

al final apenas durd unos cuantos meses.

Mas adelante, en el afio 1873 y gracias al auge cacaotero por el que
atravesaba el pais, se constituy6 la denominada Bolsa Mercantil, en la cual y

como logro para aquella época, apenas cotizaron unas veinte empresas.

En este contexto y dada la inestabilidad politica y juridica por la que
atravesaba el Ecuador, esta ultima institucion tuvo que cerrar todas sus
operaciones en la primera década del siglo XX. Posteriormente, en 1884 se
funddé en Guayaquil la Bolsa de Comercio, para que afios después se
refundase como la “Bolsa de Valores y Productos del Ecuador”, la misma
que tuvo solo un afio de duracion desde la fecha de su creacion en 1935,
debido fundamentalmente al poco o nulo interés que tenia el sector
empresarial y las autoridades en general, en cuanto a invertir dentro del

mercado financiero.

Segun la descripcion realizada en el trabajo de Arauz (2009), en 1950
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se pone de relieve el surgimiento de importantes decisiones con respecto a
la regulacion del mercado financiero; pero sobre todo, en lo que respecta a

la creacion de la Bolsa de Valores.

Para ese entonces tanto el gobierno como algunos representantes de
los sectores productivos conformaron una Comision, la cual delined y
posteriormente logro establecer en 1960 la institucionalizacion del mercado
de valores, por medio de importantes leyes para que esto a su vez, facilitara
la creacion y el funcionamiento a nivel nacional de las distintas bolsas de

valores.

Por otra parte y gracias a que existieron en el pais importantes
progresos tanto en materia economica como financiera, en 1965 se creo la
hoy llamada Corporacion Financiera Nacional, institucion que originalmente
estuvo destinada a conceder créditos orientados al sector productivo y de

manera particular, a los sectores agricola e industrial.

Entre varios aspectos, cabe destacar que una de sus mas importantes
funciones era la de crear un ente que pueda regular y administrar el mercado
de valores en el pais, por lo que en 1969 y con el auspicio del Presidente
Velasco Ibarra, se dispone la constitucion de las Bolsas de Valores tanto de

Guayaquil y Quito como Sociedades Anonimas.
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Lev de Mercado de Valores
Normanva —
Reglamento del Mercado de Valores

Junta de Regulacion del Mercado de

Reguladores — 1,
Valores

Supervsion — Supermtendenci de Compafiias

Publicos: Fidetconusos de Tmalacion
Emisores —
Privados: Fondos Colectvos

Bolsa de Valores de Quito
Mercade -
Bolsa de Valores de Guavaquil

Figura 1.0Organizacion del Mercado de Valores en el Ecuador.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Es asi como a partir de aquella época, cada una de estas instituciones
han venido funcionando, siendo su objetivo fundamental el de proporcionar a
todos y cada uno de sus miembros, los servicios e instrumentos necesarios
para que dentro de un ambiente confiable, ético y seguro, pueda llevarse a
cabo las distintas negociaciones de los valores, en relacion a las

transacciones que se generen entre los diversos actores que participan

53



dentro del mercado financiero. Ademas, es importante aclarar que la
distribucion del mercado de valores en el Ecuador, es una competencia
directa de la Superintendencia de Compafias, la cual se encarga tanto de
supervisar como de controlar su funcionamiento, asi como también el de
aplicar las normativas establecidas dentro de la ley para su correcto
desenvolvimiento. En resumen, las Bolsas de Valores se componen de tres
elementos que se mencionan a continuaciéon, con sus respectivas

caracteristicas:

« Mercado Privado
* Mercado Bursatil

* Mercado Extrabursatil

Mercado Privado : Es aquel en donde principalmente se negocia sin
necesidad de un intermediario en forma directa entre comprador y vendedor

ya sean de valores o de inversionistas institucionales.

Mercado Bursétil : Este mercado esta directamente vinculado con las
operaciones de valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de
Valores, Bolsa de Valores y Registro Especial Bursatil (REB) que efectian

con intermediarios de valores autorizados (Casa de Valores).

Mercado Extrabursatil : Se puede decir que este es un mercado

entre la institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un
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intermediario de valores, las cuales estan facultadas para realizar
actividades comerciales solo con instrumentos financieros que estén

inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y Bolsa de Valores.

2.2.1 Actores del Mercado de Valores

Son todos quienes participan dentro del mercado de valores y poseen
sus propias caracteristicas, generalmente atribuibles segun la estructura
social y economica del Estado. A continuacion el detalle de los mas

importantes:

2.2.2.1 Bolsas de Valores

Tal como ya se habia mencionado anteriormente, en el Ecuador
existen las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito. Para participar en ellas
en cualquier proceso de negociacion, es necesario primero ser accionista de
cualquiera de estas instituciones. Junto a ellas, existen participantes
privados que en este caso son las denominadas casas de valores, quienes
actuan en el mercado como agentes intermediarios desempefiando el papel

ya sea de vendedores o comprados segun sea el caso.

Parte importante del servicio que estos agentes ofrecen es el de servir

como asesores o administradores de los intereses que correspondan a sus
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respectivos clientes.

Tabla 2
Bolsas de valores en el Ecuador
_ Fecha
Numero Nombre de la Bolsa Localidad o
inscripcion
1 Corporacion Civil Bolsa de Valores de Guayaquil Guayaquil 02/05/1994
2 Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito Quito 30/05/1994

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compéditaes y Seguros, 2016

2.2.2.2 Casas de Valores

En el Ecuador las Casas de Valores surgieron a partir del afio 1993

con la expedicion de la Ley de Mercado de Valores.

Actian como intermediarias en la compra — venta de titulos a nombre
de sus clientes o por cuenta propia. Son compafias anOnimas y estan
supervisadas directamente por la Superintendencia de Compaifiias. Mientras
los bancos actuan en la intermediacion financiera, las Casas de Valores

participan en la desintermediacion financiera.

Cuando las personas acuden a una Casa de Valores y compran un
titulo, lo que hacen es convertirse en tenedoras de titulos y esto a su vez, les
permitira generar rentabilidad durante un tiempo previsto. (Bolsa de Valores

de Guayaquil, 2016)
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Tabla 3
Casas de Valores Guayaquil - Quito

No Localidad Clasif. Denominacién

1 Quito Privado  Acciones y Valores Casa de Valorés ACCIVAL

2 Guayaquil Privado Activa Asesoria e IntermediadénvValores ACTIVALORES S.A.
3 Guayaquil Privado  Albion Casa de Valores S.A.

4 Quito Privado  Analytica Securities C.A. Casa deoves

5 Guayaquil Privado  Banrio S.A. Casa de Valores

6 Guayaquil Privado Casa de Valores ADVFIN S.A.

7 Guayaquil Privado Casa de Valores del Pacifico (FACIFICO) S.A.

8 Guayaquil Privado Casa de Valores Manta VALORMANSA. En Liguidacién

9

Quito Privado Casa de Valores VALUE S.A.
10 Guayaquil Privado CITADEL Casa de Valores S.A.
11 Quito Privado CITITRADING S.A. Casa de Valores
12 Quito Privado COMBURSATIL S.A. Comisionistas BuiikZt Casa de Valores
13 Quito Privado ECOFSA Casa de Valores S.A.
14 Quito Privado ECUABURSATIL S.A. Casa de Valores
15 Quito Privado FIDUVALOR Casa de Valores S.A.
16 Quito Privado HOLDUNPARTNERS Casa de Valores
17 Quito Privado INMOVALOR Casa de Valores S.A.

18  Guayaquil Privado INTERVALORES Casa de Valores S.A.
19 Guayaquil Privado  Kapital One Casa de Valores BRAOVALSA**
20 Guayaquil Privado MASVALORES Casa de Valores S AVBMASA

21 Quito Privado MERCAPITAL Casa de Valores S.A.

22 Quito Privado  Merchant Valores Casa de Valores S.A.

23 Quito Privado METROVALORES Casa de Valores S.A.
24 Quito Privado Orion Casa de Valores s.a. ***

25 Quito Privado PICAVAL S.A. Casa de Valores

26  Guayaquil Privado PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

27 Quito Privado PLUSVALORES Casa de Valores S.A.

28 Quito Privado Portafolio Casa de Valores S.A. PORAROR
29 Quito Privado PROBROKERS S.A. Casa de Valores

30 Guayaquil Privado R&H Asociados Casa de Valores R&H S.A.

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compéditaes y Seguros, 2016

Entre otros aspectos igual de importantes, es necesario resaltar que
las Casas de Valores para negociar en el mercado, deben hacerlo por medio
de las operadoras de valores y estas a su vez, por ley deben estar inscritas
en el Registro del Mercado de Valores. Dentro de esta figura aparece lo que
en el mercado financiero suele llamarse como responsabilidad solidaria,
hecho que hace a la Casa de Valores corresponsable por las actuaciones de

todos y cada uno de sus respectivos operadores.
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Tabla 4
Casas de Valores Responsabilidad Solidaria GuayagQiuito

N° Localidad Clasif. Denominacion

31 Guayaquil Privado Real Casa de Valores de Guayaquil S.A. (CASAREAL)
32 Quito Privado Santa Fe Casa de Valores S.A. SANTAFEVALORES
33 Guayaquil Privado SILVERCROSS S.A. Casa de Valores SCCV

34 Quito Privado STRATEGIA Casa de Valores S.A.

35 Quito Privado Su Casa de Valores SUCAVAL S.A.

36 Quito Privado VECTOR GLOBAL WMG Casa de Valores S.A.

37 Guayaquil Privado Ventura Casa de Valores VENCASA S.A.

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compéditaes y Seguros, 2016

2.2.2.3 Clientes Privados

Estos pueden ser tanto personas naturales como juridicas y segun el
caso que desempefien, se convierten dentro del mercado en acreedores
(inversionistas) o deudores (emisores). En este contexto, los inversionistas
son quienes de acuerdo a sus respectivos intereses, invierten
econdémicamente con el objetivo de adquirir acciones y obtener a través de

ello rentabilidad por medio de la negociacion de valores.

2.2.2.4 Clientes Institucionales

Los clientes institucionales de manera general pueden ser
inversionistas tanto del sector publico como privado que desean realizar
inversiones y que por el volumen de las transacciones que se negocian, su
participacion es mayor o significativa de acuerdo a las caracteristicas que se

presentan en el mercado. Entre los inversionistas o clientes institucionales
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mas grandes que existen en el Ecuador, estan los siguientes:

Tabla 5
Instituciones del Estado

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos
Las Instituciones de Seguridad Social de las Fuerzas Publicas

Las Instituciones Financieras del Estado

N° Localidad Clasif. Denominacion

1 Quito Publico Banco Central del Ecuador

2 Quito Publico Banco del Estado

3 Quito Publico Banco Ecuatoriano de la Vivienda

4 Quito Puablico Banco Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
5 Quito Puablico Corporacion Financiera Nacional

6 Quito Pudblico ISSFA Instituto de Seguridad Social de las FF.AA.
7 Quito Plblico Ministerio de Finanzas

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compéditaes y Seguros, 2016

Dentro de la estructura financiera del Ecuador, un punto aparte

representa el Instituto de Seguridad Social (IESS) quien con el tiempo se ha

convertido en uno de los inversionistas mas grandes que posee el mercado

de valores, a través de los fondos o recursos que genera para realizar

inversiones en su mayoria a largo plazo.

2.2.2.5 El Estado

El Estado cumple doble funcién. La primera de ellas estd enmarcada

por su propia actividad como agente de mercado y también desempefa el

papel de ente regulador. Como instituciones reguladoras, la Junta de
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Regulacion de Mercado de Valores es quien cumple la funcion de establecer
las diversas directrices para normar el sistema y regularlo a través de las
leyes pertinentes, que en este caso particular seria la Ley de Mercado de
Valores. Ademas de la Bolsa de Valores quien actia como agente regular
del mercado bursatil, también la Superintendencia de Compafiias se encarga
de controlar todas y cada una de las actividades que se generen como

resultado de las negociaciones entre sus diversos actores.

2.2.2.6 Las Calificadoras de Riesgo

No siendo un ente regulador ni tampoco teniendo el poder para
controlar el manejo de las operaciones o negociaciones dentro del mercado
financiero, las Calificadoras de Riesgo se han constituido en instituciones
privadas con voz autorizada para dar su opinioén o criterio, en relacién a los
posibles riesgos que pudieran existir, en el manejo y operacion de

determinados valores.

Tabla 6

Calificadoras de Riesgo

N° Nombre de la Calificadora Localidad

1 Calificadora de Riesgos Bank Watch Ratings del Bou&.A. Quito

2 Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. Quito

3 Calificadora de Riesgos Summa Ratings S.A. Guayaqui
4 Class Internacional Rating Calificadora de Riesgos Quito

5 ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. Quito

6 Microfinanza Calificadora de Riesgo S.A. MICRORIESG Quito

7 Sociedad Calificadora de Riesgo LatinoamericanalSER. Guayaquil

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compéditaes y Seguros, 2016
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Figura 2.N° de Emisores a Nivel Nacional (Ecuador).
Fuente: Base de datos Superintendencia de Comp¥iiases y Seguros

2.3 Funciones del Mercado de Valores
Tabla 7

Funciones del mercado de valores

N° Funcion

1  Coadyuvar a la consecucién de un mercado de valmgasnizado, integrado, eficaz,
transparente y propender a que la intermediaciarvalres sea competitiva, ordenada,
equitativa y continua.

2  Velar por la preservacion de los intereses leggin®los participes del mercado de valores.

3 Llevar adelante una gestion de control y reguladiélrmercado de valores que posibilite
confianza, crecimiento y profundizacion.

4  Elaborar, proponery, una vez aprobados, ejecldaep y programas de accion y promocion a
corto, mediano y largo plazo, que permita el dedlary fortalecimiento del mercado de
valores.

5  Actuar como 6rgano de consulta y asesoria técreit&abierno de la Republica y de otras
entidades en materia de su competencia, confolmestablecido en la Ley de Mercado de
Valores.

6  Promover la generacion de normas de autorregul@adios entes controlados, dentro del
ordenamiento juridico vigente.

7  Solicitar a los participes del mercado de valomdgafbrmacion que se considere relevante para
ejercer en forma eficiente sus actividades de obntr

8  Propiciar la integracion del mercado de valoresemiano en el contexto internacional.

9  Establecer y difundir normas, procedimientos operaty mecanismos uniformes para la
aplicacién y observancia a nivel nacional, de conidad con las disposiciones aprobadas por
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores yep8uperintendente de Compaiiias.

10 Revisar, verificar e intervenir en la evoluciénesdrrollo del mercado de valores, asi como

respecto de la actuacién de las personas natyraleislicas del mismo.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, http://wupergias.gob.ec/portal/
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2.4 Definicién de Obligaciones

Rincén, Lasso y Parrado (2012) determinan que las obligaciones
corresponden a los valores que las empresas o0 entes econdOmicos
adquieren, a través de créditos o recursos provenientes de cualquier
institucion que forme parte del sistema financiero. Por otro lado, Gitman &
Zutter (2012) definen a las obligaciones como “instrumentos de deuda a
largo plazo que usan las empresas y gobiernos para recaudar grandes
sumas de dinero, por lo general de un grupo diverso de prestamistas” (p.

32).

Entre estos instrumentos se destacan los bonos y las acciones,
dividiéndose estas Ultimas en comunes y preferentes. Como complemento,
cabe agregar que los bonos generalmente pagan una tasa de interés fija o
constante, y en los que generalmente este interés se paga antes de que los

dividendos sean cancelados a los accionistas de una empresa.

Para entender mas acerca del funcionamiento de los titulos de deuda,
se debe tener en claro cual es la diferencia entre acciones comunes y
acciones preferentes, por lo que a continuacion se explica mejor cada una

de ellas:

* Acciones Comunes: Se puede definir como las acciones que no generan

ningun tipo de preferencia de indole especial en ningun caso, sea en

62



materia de pagos de dividendos o en asuntos de quiebra.

« Acciones Preferentes: Tienen un significado contrario al de las acciones
comunes, debido a que si generan preferencias sobre las acciones, es
decir, en la cancelacion de dividendos y en la reparticion de los activos de

la empresa. (Ross, Westerfield, & Jaffc, 2012)

Cuando se incurre en el tema de los financiamientos a largo plazo se

puede mencionar que esta modalidad se clasifica asi:

Préstamos a

f"" Larm P
/_/'
For DELUDA <“’
/ x‘ Bonos
Finencis miento
Larm Plazo ,
(=2 "\\
\K‘\.
“J  PorAPORTE o Acciores Comunes y
Preferznizs

Figura 3. Clasificacion de las Fuentes de Financiamientarga. Plazo.
Fuente: Higuerey, Angel, Finanzas, Cap.8, Finaneata a Largo Plazo, p. 3

2.5 Caracteristicas de las Obligaciones

Desde una perspectiva financiera, las obligaciones o deuda a largo

plazo, presentan las siguientes caracteristicas:
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Tabla 8
Caracteristicas de las obligaciones
N° Caracteristica

1 Ladeuda no forma parte de la propiedad de la esapre
Normalmente los acreedores o0 accionistas no tioettades de
votacion.

2 Ladeuda sin pagar es un pasivo de la empresa. < paga los
acreedores pueden reclamar legalmente los actevtasempresa.

3 Los pagos de intereses sobre la deuda de la eng@esmsideran
un costo por hacer negocios y es deducible de istpsie

Fuente: Ross, Westerfield, & Jaffc, Deuda a Larigad® Finanzas Corporativas, Capitulo XV,
p. 472, 2012

La tipologia comun de titulos de deuda, se clasifican en bonos,
pagarés y obligaciones cuya diferencia radica en el tiempo de vencimiento
de cada uno de ellos, es decir que cuando dicho vencimiento es menor o
igual a diez afios por lo general se trata de un pagaré, pero cuando es
superior a ese periodo, se denomina bono, debido a que son a mas largo
plazo. No obstante, existen dos formas trascendentales de realizar una
emisién a largo plazo las cuales son publicas y privadas, para las que
existen diversos factores como calificaciones, clausulas, garantias, fondos

de amortizacion, entre otros. (Ross, Westerfield, & Jaffc, 2012)

2.6 Beneficios de las Obligaciones

Segun lo expuesto por Arauz (2009), en el mercado ecuatoriano aln
existen algunos importantes beneficios con respecto a la emision de

obligaciones, en relacién al otorgamiento de créditos que las empresas
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pudiesen necesitar por parte de las distintas instituciones bancarias. En este
sentido y de acuerdo a las politicas establecidas por cada una de ellas con el
objetivo de reducir los posibles riesgos, hoy en dia se exige un sin namero
de requisitos para que las pymes pueda acceder a un préstamo o
financiamiento bancario. Entre estos estan: apertura de cuentas, historial
como proveedores, referencias de clientes, estados financieros, garantias,

certificacion de activos o bienes, etc.

A diferencia de lo anterior, para la emision de obligaciones y llegar a
negociaciones con un inversionista, las pymes en un proceso mucho mas
factible deben tener por lo general una buena -calificacion de riesgo,
presentar un buen plan de negocios con la estructura organizacional,
administrativa y financiera y ademas, haber inscrito los valores en el Registro

del Mercado de Valores.

La colocacion de emision de valores se realiza mediante oferta
publica y debe proporcionarse dentro del portal la mayor cantidad de

informacion con respecto al historial de la empresa.

En este contexto, el hecho de poder expandir la empresa con capital
fresco y a través de nuevos inversionistas, puede darle un nuevo giro a la
organizacion implementandose estrategias diferentes, provenientes de
personas externas que conozcan del mercado y que cuidando sus propios

intereses, pueda proveer de mejores ideas y mayores recursos para que
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estos a su vez, resulten mucho mas efectivos.

Como conclusion, el Ecuador al ingresar en el proceso de
globalizacion, se enfrenta con la necesidad de aplicar reformas, estrategias y
mejores esquemas que puedan por una parte financiar y por otra, impulsar el

desarrollo de las empresas que forman parte de las distintas industrias.

Al respecto, es imperiosa la necesidad de tomar decisiones en
relacion a la inversion y los financiamientos que muestren el camino, hacia
nuevas vias de desarrollo con intereses mas bajos, tal y como lo han
realizado otros paises latinoamericanos como México y Colombia, quienes a
lo largo de sus respectivos procesos, han logrado incentivar y acrecentar en

sus propios mercados la emision de obligaciones.

Son precisamente esta clase de decisiones las que conllevan a
explorar una de las mas conocidas alternativas que permiten inyectar capital
y que ya es una practica comdn en otros paises de la regién y el mundo

entero, como es el caso particular de la emision de obligaciones.

Opcién que sin lugar a dudas refleja menores costos al momento de
invertir, que la intermediacién financiera tradicional que se aplica en el
Ecuador y que facilita por demas, el acceso a mayores capitales que
contribuyan al desarrollo de las pymes para lograr su crecimiento,

diversificacion y expansion.
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2.7 El Mercado de Valores como fuente de inver sién de

las PYMES en el Ecuador

El mercado de valores en el Ecuador como fuente de financiamiento
ha tenido desde sus inicios pocos avances, reflejado en gran medida debido
al paradigma creado por los empresarios en cuanto a la inseguridad de
invertir, lo que al mismo tiempo también ha generado graves problemas para
lograr su crecimiento y desarrollo. Ademas, otro elemento que se debe
sefalar, es el hecho de que el sector bancario ha sido quien
tradicionalmente se ha caracterizado por convertirse en el principal ente
proveedor de capitales, no soOlo para las pequefias sino también para las
medianas empresas, situacion que se evidencia claramente en la poca
participacion de este tipo de organizaciones, dentro del sistema estructural

que forma parte del mercado financiero. (Pérez, Rivera, & Solis, 2015)

Tabla 9

Evolucién de los emisores a nivel nacional
Afio Total UIO  Total GYE Total

Nacional

2001 64 38 102
2002 60 34 94
2003 60 34 94
2004 63 35 98
2005 66 44 110
2006 71 57 128
2007 77 59 136
2008 92 108 200
2009 107 130 237
2010 127 157 284

Fuente: Informe del Ministerio de Industrias y Rratividad, 2012, p. 23
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Para ilustrar lo antes mencionado y segun los informes presentados
por el Ministerio de Industrias y Productividad (2012), de las estadisticas se
toma como ejemplo que soélo en el afio 2010 y de los 499.045 negocios
registrados en el Ecuador, apenas 284 pudieron acceder al mercado de
valores, lo que en otras palabras esto apenas representa el 0,056%,
confirmandose la teoria que la mayor parte de ellas, son las que representan
al segmento de las grandes empresas 0 corporaciones, que funcionan como

parte del sistema productivo del pais.

Adicionalmente, también se hace referencia que durante el periodo
2011 — 2012 y segun los datos recopilados por la Superintendencia de
Compafias y otros organismos gubernamentales, en el pais los Titulos de
deuda que mas se han comercializado con respecto a renta fija, han sido los

bonos del Estado, las pélizas de acumulacién y los certificados de Inversion.

En lo que se refiere a renta variable y segun lo enunciado en el
parrafo anterior, las acciones de las empresas son las que predominan,
destacandose fundamentalmente el de las grandes corporaciones como
Holcim Ecuador S.A., La Favorita, Corporacién El Rosado, entre otras y no
precisamente las de aquellas a las cuales se hace referencia dentro del

problema de esta investigacion.

Con respecto a lo anterior, es importante mencionar que en la

actualidad la relacion que existe entre las Pymes y el mercado de valores,
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presenta en todo su contexto un panorama bastante incierto. Originalmente
empezd con incentivos dirigidos al sector empresarial, a través de la
creacion de programas que tenian como proposito dinamizar el

financiamiento para mejorar el desarrollo productivo.

En este proposito, durante los udltimos afios el gobierno y sus
instituciones han creado programas como “Mi Pyme Bursétil”, mencionado
en el trabajo de Pérez et al. (2015), en donde participa la Bolsa de Valores
de Quito y cuyo objetivo se fundamentd desde el inicio, en proporcionar los
medios necesarios para el ingreso de empresas, cuyas emisiones no
excedan los dos millones de dolares, lo que en la practica no ha sido real,

debido a que so6lo se han establecido transacciones Unicamente de renta fija.

Otro elemento que hay que mencionar en esta investigacion es el
relacionado con el marco legal, el mismo que debido a sus propios errores y
la pobre estructura juridica del mercado de valores, ha hecho que incluso
hasta las mismas instituciones que lo regulan, hayan adquirido una pobre
capacidad de actuacion para manejar adecuadamente las politicas que

forman parte del mercado bursatil.

En este contexto, el Ministerio de Industrias y Productividad (2012), ha
sido quien pone de manifiesto las multiples individualidades e intereses de
algunos importantes grupos hegemaonicos que existen en el pais y quienes

han hecho prevalecer durante la dltima década, una notoria falta de

69



dinamismo y sobre todo, la ausencia de una correcta practica de gobierno

corporativo.

Sobre todas estas consideraciones, el mercado de valores como
fuente de financiamiento para las Pequefias y Medianas empresas ha estado
estancando por varias razones, generando a lo largo de este proceso poco
desarrollo y limitando su accionar unicamente al segmento que corresponde
a las grandes empresas 0 corporaciones, restringiendo ademas y entre otros
aspectos importantes, el conocimiento necesario para que las pymes puedan
manejar estos medios e instrumentos, que tanto les podria favorecer para

mejorar sustancialmente su actividad economica y productiva.

Con respecto a esto, es indudable que la participacion de un sector
diferente al bancario como fuente de financiamiento, es un desafio que adn
estd incompleto y que por ahora solicita de gran atencion y de cambios

culturales para su aplicacion y futuro desarrollo.

Ademas de lo que ya se ha mencionado y segun el detalle que realiza
el Ministerio de Industrias y Productividad (2012), uno de los aspectos que
mas trasciende en el escaso crecimiento del mercado de valores en el
Ecuador, es debido fundamentalmente a su tamafio, ya que éste en relacion
a otros mercados que forman parte de la region, apenas representa un

crecimiento y peor aun, una extremada inconsistencia en el tiempo.
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En este sentido, los diferentes analistas econdmicos ratifican su
postura en cuanto a que el mercado burséatil ecuatoriano es volatil e inseguro

para invertir por su limitada estabilidad y poco crecimiento.

Tabla 10
Transacciones en el mercado vs. PIB
Capitalizaciéon Bursatil

Afo Total UIO Total GYE
2001 $1,428.75 0%
2002 $2,771.35 93.97%
2003 $1,807.08 -34.79%
2004 $2,733.58 51.27%
2005 $3,175.12 16.15%
2006 $4,184.69 31.80%
2007 $4,474.93 6.94%
2008 $4,553.75 1.76%
2009 $4,294.71 -5.69%
2010 $5,144.26 19.78%
2011 $5,778.99 12.34%

Fuente: Informe del Ministerio de Industrias y Rratividad, 2012, p. 14

Para evaluar qué factores influyen en la toma de decisiones de los
empresarios, al momento de establecer una fuente de financiamiento, se han
tomado en consideracién dos macro variables, que han servido de abordaje

para realizar este estudio. (Vera, Melgarejo, & Mora , 2014)
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Se refiere a la posibilidad que
tiene un agente economico de
obtener recursos para realizar
alguna actividad de su interés

f,{’_
Acceso ala
Financiacion
h
Elnivel de accesoa ].a.\ Se trata de agentes
financiacicn se economicos cuvo
determinard a través de accesoala
la composicion de las financiacion se traduce
fuentes de financiacion en la reinversion de las
que conforman el utilidades
Balance General -/ operacionales

Figura 4.Variable Acceso a la Financiacion.
Fuente: Vera, Melgarejo & Mora, Acceso a la Finaoidin en Pymes, 2014

El acceso a fuentes de financiamiento es un tema que ha sido
abordado por mdltiples autores, debido a que se plantean variadas
cuestiones en torno a la situacion del sistema financiero de los paises, sobre
todo respecto a los menos desarrollados como los que se encuentran en
América Latina y el Caribe. Realizando un andlisis sobre las variables antes
nombradas, se puede establecer algunas estrategias para fortalecer el
desarrollo econémico de este tipo de empresas. El indice de acceso al
financiamiento puede ser medido a través de varios componentes que
forman parte del balance general de la empresa lo que constituye una
herramienta para conocer la estructura y el capital que poseen las pymes y
por consiguiente su capacidad para endeudarse. Por otro lado, los
indicadores de gestion financiera, son los que permitirAn por medio de

técnicas establecer procesos de administracion y control organizacional.
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fr/"_
Indicadores de
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Financiera
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financiera, entre otros del analisis financiero,
indicadores ttiles para determinar la
relacionados a partir de rentabilidad econdmica
sus estados contables

Figura 5. Variable Indicadores de Gestion.
Fuente: Vera, Melgarejo & Mora, Acceso a la Finaoidin en Pymes, 2014

La disponibilidad a diversas fuentes de financiamiento no sélo para las
pymes sino para las empresas en general, constituye un tema de gran
importancia, debido a que no se trata de preferir tnicamente una sola fuente
de financiamiento, sino captar recursos por medio de fuentes alternas que
permitan generar una mayor competitividad, incrementos en la produccion y

el empleo y por consiguiente mejores niveles de vida en la poblacion.

2.8 Emisores de Obligaciones en Cifras — Ecuad or 2016

Con el propoésito de tener una vision mucho mas clara de cuantos
emisores existen y forman parte de la Bolsa de Valores, a continuacién se
presenta un resumen de lo que hasta la fecha registra la instituciéon y que

ademas forma partede laBase de Datos de la Superintendencia de

73



Compaifiias, Valores y Seguros.

Tabla 11
Emisores en el Ecuador - Afio 2016
Por tipo Guayaquil Quito Total

Compaiiia 192 119 311
Fideicomiso 50 74 124
Fondo colectivo 0 0 0
Institucion puablica 11
Organismo internacional 0 1 1
Total 247 200 447

Por tamano Guayaquil Quito Total
Grande 132 84 216
Mediana 42 13 55
Pequena 1 4
Micro 0 3
No aplica 67 102 169
Total 247 200 447

Por sector Guayaquil Quito Total
Privado 238 189 427
Publico 9 10 19
No aplica 0 1 1
Total 247 200 447

Por tamafio Guayaquil Quito Total
Financiero 21 62 83
No financiero 226 138 364
Total 247 200 447

Fuente: Base de datos Superintendencia de Comp¥iiases y Seguros
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Tabla 12
Emisores en el Ecuador por provincia - 2016

Por provincia Numero
Azuay 16
Cotopaxi 2
El Oro 1
Guayas 226
Imbabura 2
Loja 1
Manabi 4
Pichincha 186
Santo Domingo 3
Tungurahua 6
Total 447

Fuente: Base de datos Superintendencia de Comp¥iiases y Seguros

Tabla 13

Emisores en el Ecuador por localidad - 2016
Por localidad Total

Quito 200

Guayaquil 247

Total nacional 447

Fuente: Base de datos Superintendencia de Comp¥iiases y Seguros
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2.9 Procedimiento de la Emision de Obligacione s

Para tener una mejor comprension acerca de cual es el procedimiento
y los resultados que se han obtenido a través de la emision de obligaciones,
se hace necesario presentar como ejemplo el caso de una empresa
particular, la misma que perteneciendo al segmento de las grandes
corporaciones, luego de haber invertido en la Bolsa de Valores sus
estructuras se han visto beneficiadas, gracias al crecimiento econdémico
logrado y a la confianza depositada por los nuevos inversores en el

desarrollo de cada una de sus distintas operaciones.

En este contexto y segun el informe donde consta la Oferta Publica
realizada por la empresa, se constata que para llevar a cabo este proceso es
necesario primero cumplir con algunas disposiciones elementales, entre las

cuales se requiere presentar lo siguiente:

» Lainformacion general del emisor.

» Una descripcion detallada del negocio donde se desenvuelve el emisor.
» Las caracteristicas principales de la emision de obligaciones.

» Lainformacion econémica — financiera del emisor.

* Una declaracion juramentada del Representante Legal.

* Anexos - Documentos.
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2.9.1 Empresa Agripac S.A.

2.9.1.1 Descripcién detallada del Negocio

La descripcién del negocio consiste en detallar cada uno de los
principales aspectos en los cuales se desarrolla la actividad economica,
operativa y financiera de la empresa. En este caso particular, Agripac S.A.
analizé de manera macro algunos indicadores relevantes como el PIB, el PIB
Agricola, las Tasas de Crecimiento, el Uso de Suelo, la Balanza Comercial,
la Competencia y la Participacion de cada uno de los que intervienen en el
Mercado, también se destaca la Misién, Vision, Valores y Obijetivos
Institucionales. Otro aspecto importante es el detalle de las principales lineas
y venta de productos, servicios y negocios en los que se desenvuelve la
compainia.

Tabla 14
Agripac

Detalle de Ventas por Linea de Negocio
(en miles de USD)

Division Dic-12 Dic-13 Dic-14 a Feb-2015
Agricola 91,559 101,226 125,969 31,320
Salud Animal 23,436 25,910 27,468 4,488
Acuacultura 35,813 48,338 63,436 10,960
Semillas 21,580 24,866 26,264 9,668
Quimicos Industriales 2,937 3,742 4,360 671
Consumo 12,539 14,189 17,625 3,628
Granos 2,714 6,011 12,030 14
Total 190,578 224,282 277,152 60,749

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo, Agripac S.A,
mayo 2013

77



2.9.1.2 Informacion Econdmica — Financiera del Emis or

En esta seccion aparecen todos los estados financieros auditados de
los afios 2011, 2012, 2013, 2014 y el parcial hasta febrero de 2015, flujo de
efectivo, indicadores financieros y también una importante proyeccién de

cada uno de estos de al menos durante la vigencia de la nueva emision.

Ademas y entre otros aspectos importantes del informe presentado a
la Bolsa de Valores, el cual es también certificado por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, también cuentan con el aval de la Firma
Auditora Deloitte, quienes segun el requerimiento presentado por la empresa
AGRIPAC S.A. y de acuerdo a la resolucion del Consejo Nacional de
Valores, dan a conocer tanto la auditoria como el informe donde se presenta

el Estado Financiero por el afio terminado al 31 de Diciembre de 2014.

2.9.1.3 Declaracion Juramentada del Representante L egal

(Emisor)

Esta declaracién juramentada certifica que toda la documentacion
presentada por la empresa emisora contiene informacién fidedigna, completa
y real. Cualquier falsedad u omisiébn que se presente en el informe, el
representante legal sera civil y penalmente responsable. En este contexto, la

declaracion presentada y certificada tanto en la Bolsa de Valores como en la
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Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros, ha sido presentada y
firmada por el Sr. Gustavo Francisco Wray Franco, quien en calidad de
Gerente y siendo ademas el Representante Legal de Agripac S.A., declara
bajo juramento ante la autoridad competente que todo la informacién

contenida en la oferta publica realizada es fidedigna, completa y real.

2.9.1.4 Anexos del Informe

De entre todos los anexos que se presentan en el Prospecto de Oferta
Plblica (Tercera Emision de Obligaciones Largo Plazo) de la empresa
Agripac S.A., se destaca el andlisis realizado por la organizacion Class
International Rating, quien en este caso particular es la encargada de emitir

el informe de calificacion de riesgo.

Es asi como en este informe presentado a la Superintendencia de
Compaifiias y la Bolsa de Valores de Guayaquil, la emision de obligaciones
de largo plazo de la empresa Agripac S.A reciben la calificacion “AAA” por

un monto total de USD $ 15 millones de délares.

Esta calificacion fue otorgada gracias a una serie de caracteristicas
que en el analisis general, fueron presentadas como respaldo y seguridad
para la realizacion de nuevas inversiones. Entre las mas importantes se

destacan las siguientes:
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« Excelente capacidad de pago en capital e intereses de acuerdo a los
paradmetros y tiempos pactados.

» Es una organizacion de reconocido prestigio en el mercado ecuatoriano.

e Cuenta con una amplia red de distribucion y venta de productos y
servicios.

« Dispone de una estructura organizacional y funcional que garantiza el
ofrecimiento de calidad en cada una de sus distintas divisiones, y entre
otros aspectos también importantes,

« Cuenta con la solvencia econdmica necesaria para garantizar las

operaciones econdmicas de nuevos inversores.

El proceso de AGRIPAC permite integrar los conceptos bosquejado al
iniciar el capitulo y entender la perspectiva financiera, para una empresa,
que se abre al instrumentar los mecanismos de la emision de Obligaciones
(caracteristicas, clasificacion, etc.). Con ello se ha logrado examinar los
conceptos que estructuran el proceso de emisibn y comprender las

particularidades que corresponde seguir para las PYMES.
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CAPITULO Il

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Continuando con el analisis del proceso que se propone en esta
Tesis, la emision de obligaciones para las PYMES de Guayaquil,
corresponde ahora, desde una Optica practica, evaluar el procedimiento a
través de los criterios que el empresario guayaquileiio percibe sobre la
propuesta. En consecuencia, como la investigacion tiene por objeto conocer
cudles son las principales fuentes de financiamiento que en la actualidad
utilizan las Pequefias y Medianas empresas (Pymes) de la ciudad de
Guayaquil, optamos por entrevistar a Propietarios, Gerentes Generales y
Gerentes Financieros, a fin de conocer su percepcion en cuanto al
mecanismo que desarrolla y fortalece sus distintas actividades econdmicas,
desde la vision que hoy adquiere el mercado de capitales y desde la
perspectiva que propone la Bolsa de Valores como agente intermediador,
para llevar a cabo los diversos procesos de negociacion y obtener a través
de ello, los recursos suficientes y necesarios que puedan mejorar la

actividad productiva.

3.1. Analisis de la Informacion

Disefiada y elabora la entrevista para el grupo objetivo, se procedio a
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realizar el trabajo de campo donde el investigador se centrd en el desarrollo

de cada uno de los temas que dieron origen a la formulacion del problema.

El objetivo fue conocer con mayor profundidad, bajo qué parametros
hoy en dia se desenvuelve el espacio para transar 0 negociar acciones y
lograr a través de este mecanismo, obtener liquidez para el efectivo

desenvolvimiento de las operaciones productivas de las empresas.

Como complemento, también fue necesario recopilar ideas vy
razonamientos en torno a los diferentes actores que participan como parte
de la estructura del mercado financiero. Por otra parte, la presentacion de
los resultados sera en forma de resumen, habiendo previamente recopilado
la informacion y haciendo un andlisis de todo el conjunto de criterios, que no
s6lo sirvieron para el desarrollo de la investigacion, sino que también
servirdn para que el investigador pueda establecer un esquema de
rentabilidad economica y financiera, tomando como ejemplo una empresa en

particular.

3.3.1 Andlisis e Interpretacion de las entrevistas
realizadas a Propietarios, Gerentes Generales y
Financieros de las empresas PYMES de la Ciudad de

Guayaquil
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Pregunta 1.
¢ Generalmente de dénde obtienen el flujo para el ca  pital de

trabajo?

Todos los Propietarios de las Pymes que participaron en esta
entrevista, coincidieron al afirmar que el capital de trabajo para el desarrollo
de las operaciones de sus empresas, inicialmente lo obtuvieron a través de
los aportes econdmicos que realizaron los distintos accionistas. Asi mismo,
con el tiempo y de acuerdo a las circunstancias econdmicas, también ha
existido la necesidad de recurrir a las instituciones financieras, para
mediante préstamos a corto o largo plazo, encontrar los recursos
econdémicos que fueran necesarios para asegurar el sostenimiento de las

mismas.

Los Gerentes Generales afirmaron que la mejor forma de lograr un
efectivo proceso de auto gestidén en los negocios es a través de las ventas,
contando ademas con una correcta politica que asegure tanto el cobro de la

cartera a los clientes, como el respectivo pago a los proveedores.

No obstante, también hicieron énfasis en la necesidad de contar con
diferentes lineas de crédito, sean estas internas o externas, a las cuales
poder recurrir en caso de necesitar algun financiamiento en particular para

mejorar las operaciones de la empresa.
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Para los Gerentes Financieros existen las fuentes internas y externas
como medios para obtener el respectivo capital de trabajo. Las fuentes
internas provienen de las aportaciones que realizan los accionistas y las
fuentes externas, son las que generalmente estan determinadas por los
creéditos que las empresas realizan a las distintas instituciones financieras.
Dentro de este contexto, las obligaciones a corto plazo son las que se han
constituido en el medio mas comun para obtener los recursos econémicos,
con los cuales se pueda hacer frente a los gastos, para modernizar las
instalaciones, para hacer la reposicion de los activos fijos o para llevar a

cabo nuevos proyectos.

Pregunta 2.
Segun su criterio, ¢ Cual seria el medio a utilizar en caso de
requerir capital de trabajo para lograr una mayor e  xpansion

del negocio?

En su mayoria, los Propietarios de las Pymes afirmaron que existen
dos claras opciones en caso de requerir capital de trabajo para financiar un

nuevo negocio o repotenciar un producto ya existente en el mercado.

La primera, es la reinversion de las utilidades generadas por la
empresa y la segunda, obtener capital o financiamiento utilizando una linea

de crédito de cualquier institucion financiera.
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Por su parte, los Gerentes Generales entrevistados fueron mas
explicitos al afirmar que si se tratase de un cambio profundo dentro del
negocio, como por ejemplo el darle valor agregado a un producto o adquirir
equipos 0 maquinarias para mejorar el proceso productivo, esto se lo
deberia realizar de manera proporcional utilizando tanto recursos propios
(aportaciones de los accionistas) como con financiamiento a través de

obligaciones adquiridas a largo plazo.

De la misma manera, los Gerentes Financieros también recalcaron
que frente a las circunstancias econOmicas actuales, la mejor forma de
lograr capital de trabajo para una pequefla o mediana empresa, es
solicitando un crédito con financiamiento a largo plazo en cualquiera de las
instituciones financieras que existen en el pais. Cabe agregar ademas, que
entre este pequefio grupo de entrevistados no se descarto la opcion de que
las pymes puedan participar del mercado de valores, a través de la

respectiva emision de obligaciones.

Pregunta 3.
¢, Cual es el tipo de financiamiento que usted aplica en su

negocio?

Para los Propietarios de las Pymes existen dos formas muy comunes

con respecto a mantener un correcto desenvolvimiento de las distintas
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operaciones del negocio. Una de ellas es a través de la reinversion de las
utilidades retenidas y la otra, es la que se efectia mediante la combinacion
de recursos entre las aportaciones de los socios y los préstamos que la

empresa realiza a una institucion financiera.

Para los Gerentes Generales, a mas de las opciones que fueron
mencionadas con anterioridad, también se agrego la utilizacion de créditos
con proveedores del exterior, anticipos a clientes y el financiamiento
comercial con prenda de mercaderia. Dos de estos entrevistados hicieron
enfasis que en el caso de requerir capital de inversion para infraestructura, el
apalancamiento a través de bancos locales y del exterior es la mas
importante via, contando ademas con la garantia de un colateral en efectivo
de los accionistas. En cuanto a los préstamos que comunmente realizan las
empresas, los Gerentes Financieros recalcaron que el mas comun es aquel
que se efectla en base a los activos, como por ejemplo en cuentas por

cobrar o sobre los inventarios que el negocio ha adquirido.

Pregunta 4.
De los financiamientos a Corto o Largo Plazo, ¢Cual es el

gue mas ha utilizado en su empresa?

Con respecto a este tema, la opinién de los Propietarios de las

diferentes empresas esta muy dividida.
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Para unos, los financiamientos a corto plazo se han convertido en la
mejor opcion para cubrir gastos y realizar la reposicion de ciertos activos.
Otros en cambio, opinan que es mejor realizar préstamos a largo plazo,
porque son los que mejor se adaptan a la estructura y el desarrollo financiero

de las empresas.

Por su parte, los Gerentes Generales tienen una concepcidon mas
definida en relacion a qué tipo de crédito es mejor y cual es el que se
deberia utilizar, defendiendo la postura de que esto regularmente esta
definido por el giro del negocio o el sector econdmico al que la empresa

pertenece.

En este contexto y como ejemplo de lo anterior, algunos de los
entrevistados afirmaron utilizar financiamientos de hasta 180 dias en
promedio, ya que el ciclo econémico — comercial de las empresas a las que

pertenecen, tiene ese mismo tiempo con respecto al retorno del efectivo.

Cabe agregar que uno de los entrevistados en particular, afirmo
pertenecer al sector agricola, actividad en la que de manera general solo se

trabaja a través de financiamientos a largo plazo.

Para los Gerentes Financieros en cambio, mientras mayor sea el
apalancamiento que la empresa pueda lograr con los proveedores o las

instituciones bancarias, mejores seran las posibilidades del negocio para
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poder financiar los pagos. Esto a su vez crea la posibilidad de otorgar mayor
financiamiento a los clientes y estar al mismo nivel de otras empresas

competidoras que también existen en el mercado.

Pregunta 5.
¢,Qué acciones realiza para interesar a nuevos

inversionistas?

Algunos Propietarios afirmaron, que para el desarrollo y futura
ejecucion de nuevos proyectos se realizan estimaciones financieras,
investigaciones de mercado, analisis del entorno y sobre todo, evaluaciones
acerca de la percepcion que tienen los consumidores con respecto a la

aceptacion de productos y servicios.

Ciertos Gerentes Generales entre sus diversas actividades
administrativas afirmaron enfocarse mas en incrementar el volumen de
ventas y mejorar la situacion patrimonial de la empresa (reinversion de

utilidades).

Uno de los Gerentes Financieros determiné que es precisamente a
través del plan financiero donde se establecen los niveles de ingreso y
rentabilidad operativa, asi como la proyeccion de ganancias para los diez

periodos futuros.
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Este andlisis de las Ganancias actuales y futuras es lo que convierte
al negocio del Cacao en un verdadero atractivo para quienes quieran invertir
en su desarrollo. Al respecto, el entrevistado también afirm6é que en este
sector la inversion se recupera a largo plazo, con rendimientos econémicos
importantes en los ultimos ejercicios y esto es lo que permite a nuevos

inversionistas soportar la ejecucion de nuevos Proyectos.

No obstante, la mayor parte de los que intervinieron en la entrevista
también afirmaron no realizar ninguna accion con respecto a interesar a
nuevos inversores, puesto que no es politica de la empresa y peor de los
accionistas recibir capital de terceros para el desarrollo, crecimiento y/o

diversificacion del negocio.

Pregunta 6.
¢Como define usted a los préstamos sin intermediaci on

financiera?

Todos los participantes de acuerdo a sus criterios e interpretaciones,
lograron determinar en resumen que los préstamos sin intermediaciéon
financiera, son créditos que una empresa puede obtener a través de la

simple aportacion de los accionistas o por medio de inversiones privadas.

En este contexto y segun la opinion de los distintos entrevistados,
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esta clase de préstamos son por lo regular mas flexibles y en ellos no
interviene ninguna de las instituciones que forman parte del sector
financiero. Por otro lado, uno de los Gerentes Financieros que participo en
el desarrollo de la entrevista, complemento lo anterior afirmando que estos
préstamos por lo regular se los obtiene cuando los negocios estan
conformados desde la perspectiva financiera externa, es decir, cuando los
fondos para el desarrollo productivo se originan desde las grandes
asociaciones o de inversionistas que no requieren de una palanca bancaria o

de corporaciones financieras locales e internacionales.

Pregunta 7.

¢, Qué es un mercado Bursatil o Extrabursatil?

La mayor parte de los Propietarios, Gerentes Generales y Financieros
que fueron entrevistados, opinaron que dada la estructura de sus respectivas
empresas, ninguno de los temas que estan relacionados con el mercado
bursatil ha representado para ellos y sus negocios ser un factor de
verdadero interés, por lo que de manera general se desconoce entre ellos,
cudles son en la actualidad los beneficios que esta clase de mercado pueda

ofrecer.

No obstante, hubo algunos quienes determinaron que el mercado

Bursatil es aquel al que las empresas pueden acudir, en busca de
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financiamiento externo sea via emisidon de acciones o de obligaciones a
corto o largo plazo. De la misma manera, otros lo determinan como el sitio
donde se originan muchas transacciones de orden financiero, como por

ejemplo venta de bonos, titularizaciones, compra y venta de acciones, etc.

Asi mismo y en lo que respecta al mercado extraburséatil, algunos lo
identificaron como el lugar donde se realizan transacciones directamente
entre cada una de las partes interesadas y sin ninguna intervencion o

participacion de la Bolsa de Valores.

Pregunta 8.
¢,Conoce usted el alcance financiero que tiene la Bo Isa de

Valores de Guayaquil?

En términos generales, la mayor parte de los propietarios de las
empresas no conocen cual es el alcance que tiene la Bolsa de Valores de
Guayaquil, pero si identifican que este medio no es muy comun entre las
Pymes y que muy pocas de las empresas que forman parte de esta

categoria, son las que verdaderamente cotizan en ella.

Varios Gerentes Generales y Financieros que participaron en la
entrevista, conocen que la Bolsa de Valores de Guayaquil opera a nivel

nacional facilitando las transacciones de algunos instrumentos financieros,
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procurando en este proceso brindar oportunidades de inversion y/o
financiamiento no tradicionales, alas empresas que requieran de recursos

para sostener su actividad econémica — financiera.

Pregunta 9.
¢, Conoce usted qué tipo de Ley es la que regula la B  olsa de

Valores de Guayaquil?

Sin llegar a ser un tema trascendente y a pesar de tener poco
tratamiento entre las distintas actividades econdmicas que se desarrollan en
las pequefias y medianas empresas, muy pocas fueron las personas que
participaron de esta entrevista y que si tenian conocimiento acerca de que
es la Ley de Mercado de Valores, la que regula las distintas operaciones o

transacciones que realizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Al respecto y quienes si tuvieron conocimiento sobre el tema,
destacaron que esta Ley tiene por objeto el promover a nivel nacional un
mercado de valores mucho mas organizado y efectivo, en donde la
intermediacién se pueda desarrollar de manera equitativa, competitiva y
sobre todo ordenada, como resultado de todo lo que se logre a través de la
informacion transparente y oportuna. Asi mismo y sobre todo quienes
formaron parte del grupo de los Propietarios de las Pymes, ninguno tuvo

conocimiento con respecto a este tema o en su lugar, desconocian en forma
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general cual es la Ley o el alcance de ésta para beneficio de las pequefias

0 medianas empresas.

Pregunta 10.
¢, Conoce usted los productos que ofrece la Bolsa de Valores

de Guayaquil?

De acuerdo a los criterios y opiniones que fueron recopilados entre los
distintos Gerentes Generales y Financieros, a continuaciéon se hace un
detalle de lo que para estos entrevistados representan ser los servicios mas

importantes:

* Rueda de Viva Voz. Algunos de los participantes la definieron como
negociaciones de piso en la que los operadores, a través de las
transacciones que realizan, concretan la compra y venta de valores.

» Subastas del Sector Publico y Privado. Este servicio permite ofertar los
titulos valores ya sea del sector publico o privado a través de una rueda
interconectada. La mejor postura o demanda es la que gana y a la que se
le adjudica los titulos ofertados.

* Rueda Electronica. Este es un sistema de transacciones que funciona de
manera electronica, donde cada una de las transacciones que se realizan
se lo efectla utilizando terminales interconectados a una red de la Bolsa

de Valores.
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De manera general, uno de los Financieros segun sus conocimientos
determind que la Bolsa de Valores opera como canal de intermediacion para
perfeccionar transacciones bursatiles, es decir, compra — venta de titulos
valores, bonos, obligaciones, bonos de titularizaciones, acciones, papeles

comerciales, etc.

Pregunta 11.
De acuerdo a lo que usted conoce, ¢Qué tipo de
financiamientos son los que otorga la Bolsa de Valo res de

Guayaquil?

Para algunos de los entrevistados, la Bolsa de Valores de Guayaquil
ofrece financiamientos a corto, mediano y largo plazo. Otros en cambios
determinaron que a través de esta institucion, los inversionistas pueden

realizar todas sus operaciones utilizando diferentes modalidades.

En definitiva, sélo dos del total de los que participaron respondieron y
a manera de resumen, que la Bolsa de Valores no ofrece ninguna clase de
financiamiento. De acuerdo a estos criterios, esta institucion actiia como un
canal para la obtencion de liquidez a través de la colocacién de instrumentos
financieros, los cuales funcionan en todo sentido como fuente de

financiamiento alternativa.
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Pregunta 12.
¢, Qué sectores o industrias pueden acceder a la Bols a de

Valores de Guayaquil?

A pesar de los limitados conocimientos que existen sobre este tema,
todos los entrevistados de acuerdo a sus respectivos criterios y de manera
totalmente independiente, concordaron en que no existen restricciones para
ninguna empresa sea esta publica o privada, para que pueda acceder y
participar en los diferentes procesos de negociacién dentro de la Bolsa de
Valores. En este contexto, varios Gerentes agregaron ademas sobre la
importancia de contar con informacién financiera oportuna y confiable, ya
que esto es lo que garantiza a nivel de inversién, que se puedan obtener los
recursos necesarios para mejorar el desenvolvimiento financiero de las

empresas.

Pregunta 13.
¢,Cudles son los montos o valores que ofrece la Bols a de

Valores de Guayaquil?

El desconocimiento entre todos los participantes con respecto a este
tema es general. Sélo uno de los Gerentes Financieros que fue entrevistado,

respondié a esta pregunta afirmando que la Bolsa de Guayaquil no ofrece
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montos ni valores, sélo presta los servicios de facilitador para la realizacion

de transacciones y registro de las mismas.

Pregunta 14.
¢, Conoce usted los requisitos que exige la Bolsa de Valores

de Guayaquil?

Uno de los Gerentes Generales que fue entrevistado, indic6 que los
requisitos estdn expresados en el Articulo 12 de la Ley de Mercado de

Valores.

En este sentido, los participantes deben ser personas juridicas
debidamente registradas en el Registro de Mercado de Valores, que a su
vez exige el cumplimiento de formalismos legales, tales como la
presentacion de estados financieros, reporte de eventos empresariales, pago

de tasas y otros aspectos importantes.

Otro de los entrevistados no solo ratificd lo anterior, sino que también
agrego gue los requisitos para las personas naturales o juridicas no son muy
rigurosos para invertir, pero a diferencia de los requisitos que se necesitan
para ofertar, estos si representan una verdadera complicacién para las

empresas que quieran hacerlo.
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En este caso y entre las obligaciones que se deben de cumplir estan:

» Tener calificacion de riesgo.

» Estar inscrito en el Catastro Publico de Mercado de Valores tanto el
emisor como los valores a ser emitidos por éste.

« A ver implementado una oferta publica y estar aprobada por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

* Presentar garantias reales.

» Tener una estructura legal debidamente conformada.

« Cumplir con requisitos para la estandarizacién de emisiones.

* Entre otros.

Pregunta 15.
¢, Conoce usted cuando fue aprobada la Ley Organica p  ara el
Fortalecimiento y Optimizacibn del Sector Societari oy

Bursatil?

Casi todos a excepcion de un solo Gerente Financiero, supo de
manera exacta cuando fue aprobada la Ley Organica para el Fortalecimiento

y Optimizacion del Sector Societario y Bursétil.

De acuerdo a sus conocimientos, esto se lo decret6 el 20 de mayo del

afno 2014.
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Pregunta 16.
Dentro de la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursétil, ¢Con  oce usted

gué es el Registro Especial Bursatil?

La misma persona que respondié la pregunta anterior, fue la Unica
que supo que el Registro Especial Bursatil o también conocido como REB,
es un segmento que se ha creado dentro del mercado bursatil, para negociar
de manera Unica valores de las diferentes empresas que pertenecen a la

categoria de las pequefias y medianas empresas.

En este mismo contexto, cabe agregar ademas que dentro de este
grupo de empresas también participan todas aquellas organizaciones que
forman parte de la economia popular y solidaria.

Entre otros aspectos relacionados con el REB, el entrevistado también
afirmd sobre la importancia de contar para estas transacciones con la

aprobacion de la Superintendencia de Compaiiias.

Pregunta 17.

¢,Conoce usted qué es la Banca de Inversion?

Sin tener una clara perspectiva acerca de lo que representa la Banca
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de Inversion, varios Propietarios de los diferentes negocios de refirieron a
ella como el sector que estd conformado por los bancos y demas
instituciones financieras, las mismas que se especializan en la captacion y
colocacion de recursos econdmicos para de acuerdo a un determinado

rendimiento, obtener en el tiempo una ganancia futura.

Los Gerentes Generales en cambio la identificaron como una
actividad especializada y orientada a la inversion y financiamiento de
recursos a través del mercado de valores. Los entrevistados agregaron
ademas, que esto solo puede ser efectuado por instituciones que hayan sido

aprobadas y legalizadas para su respectivo desarrollo.

Por su parte, los Gerentes Financieros se refirieron a la Banca de
Inversibn como aquella actividad encargada de estructurar, impulsar y al
mismo tiempo promover proyectos tanto de inversibn como de
financiamiento de recursos publicos o privados, y que soélo la pueden
desarrollar las casas de valores y el Banco del Instituto de Seguridad Social,
siendo estos los Unicos entes autorizados para realizar banca de inversion

en el mercado ecuatoriano.

3.3.2 Conclusiones de las Entrevistas

Después de haber realizado el analisis a las entrevistas a los

diferentes actores que participaron de esta investigacion y que ademas
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forman parte de la Alta Direccion tanto de las pequefias como de las
medianas empresas, se reconoce e identifica que entre los distintos criterios
que fueron proporcionados, existe una clara evidencia sobre el enorme
desconocimiento acerca de la Ley de Mercado de Valores y el papel que
desempeiia la Bolsa de Valores de Guayaquil, en correlacién a lo que por su
intermediacion se puede lograr para mejorar la situacion econdomica y

financiera de los negocios o0 sectores a los cuales pertenecen.

Bajos estos lineamientos, se destaca una marca problemética en
nuestro medio y sobre todo por la tendencia que con el tiempo han adquirido
las PYMES, de recurrir permanentemente a las diferentes instituciones
financieras por créditos o préstamos para suplir sus necesidades de capital y
a través de ello controlar, sostener y financiar sus diversas operaciones y

actividades productivas.

En este contexto, se puede agregar ademas que dada la informalidad
en la cual se desenvuelven, son los propietarios de las empresas quienes
por falta de conocimiento y de la poca socializacion que ha existido sobre la
importancia del mercado de valores en el pais, quienes permanentemente
han demostrado un antagonismo para que terceros sin accionistas, puedan
participar invirtiendo sus recursos para mejorar el desenvolvimiento

econdémico de la empresa.

Es asi como paralos duefios solo existen dos formas comunes e
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importantes de garantizar el sostenimiento de la empresa, ya sea por las
propias aportaciones que realicen los accionistas o a través de la reinversion
de las utilidades que se hayan generado durante el desarrollo econémico de
los distintos periodos. Cabe recalcar ademas que en cuanto a
financiamientos se refiere, para algunos el adquirir obligaciones a corto plazo
con cualquier institucion financiera, se ha convertido en la mejor opcién para

cubrir ciertos gastos o en su lugar, reponer algunos activos.

Por otra parte, entre los Gerentes existe mas la tendencia de
mantener la actividad productiva a través de las ventas y sus criterios en
torno a adquirir obligaciones con las instituciones financieras, difiere a la de
los duefios sobre todo cuando sin existir una necesidad, esto se lo puede
solventar con la misma operacién que realiza la empresa. En este sentido,
de todas las respuestas que se adquirieron soélo entre aquellos que
pertenecen en la actualidad al sector de la construccion o agricola, fueron
partidarios de adquirir obligaciones a largo plazo porque esto lo mas
conveniente de acuerdo a las caracteristicas o el giro en el cual se desarrolla

el negocio.

En cuanto a qué hacer por interesar a nuevos inversionistas, se
ratifica que para la mayoria sean estos propietarios 0 gerentes, no existe
ninguna intencion de hacer participar a nuevos inversores en la actividad
econdémica — productiva de la empresa. Se concluye que entre las acciones

gue comunmente se realizan estan por ejemplo: las evaluaciones financieras
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con proyecciones a largo plazo, analisis del entorno, investigaciones de
mercado e interpretaciones sobre las diversas percepciones del cliente de

acuerdo a determinados productos o servicios.

Con ello queda aclarada, a través de la entrevista, la percepcion que
tiene el sector empresarial guayaquilefio sobre el mercado de capitales; una
vision mas ceiiida a la actividad comercial (recursos internos — externos) que
a un enfoque industrial (capital). Afirmacion que permite confirmar el
potencial que tiene desarrollar procesos coherentes para la participacion en

los mercados bursatiles.
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CAPITULO IV

IMPACTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES DE UNA PYME

DE GUAYAQUIL

Una vez confirmada la pertinencia de abrir el espacio financiero a las
empresas PYMES de Guayaquil, es necesario valorar el impacto que tendria
sobre ellas instrumentar el mecanismo que se propone. En consecuencia, se
realiza una interpretacion general de los estados financieros, indicadores
econdémicos de una empresa considerada como PYME y que ademas esta

domiciliada en la ciudad de Guayaquil.

En este analisis se establece que si existe la factibilidad para que
muchas organizaciones como esta, puedan acceder a la Bolsa de Valores y
lograr a través de la emision de obligaciones, obtener los recursos
necesarios y suficientes con los cuales puedan mejorar su capacidad

econdmica y productiva.

4.1 Justificacion

Luego de haber analizado los datos e informaciones que se
recopilaron durante el proceso de la investigacion, se hace necesario

recalcar cuan importante se ha convertido en el medio contar con un
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mercado de valores, a través del cual se puedan canalizar correctamente
todosy cada uno de los diferentes recursos econémicos, con la finalidad de

desarrollar ain mas las distintas actividades productivas.

No obstante, en este trabajo se ha demostrado de que a pesar de que
las PYMES cuentan en la actualidad con varias alternativas para lograr sus
respectivos financiamientos, estos siguen siendo desaprovechados y no son
utilizados por una evidente falta de confianza por parte de los propietarios de
las empresas y también de los gerentes, en relacion a hacer participar del
negocio a nuevos inversionistas, todo esto debido fundamentalmente a una
notable desinformacion con respecto a los beneficios que se pueden obtener

a través de ello.

Es por esta razOn que a continuacion se presenta el caso de la
Empresa MOTOINDUSTRIA S.A., la misma que considerada por sus propios
antecedentes como una PYME, tienen hoy en dia la posibilidad de participar
en el Mercado de Valores, gracias a sus controles econdémicos Yy
proyecciones que la hacen una empresa potencialmente rentable, para todos

quienes deseen y quieran invertir en su desarrollo a futuro.

4.2 Detalle de la Propuesta

El propésito de este trabajo es disefiar una Simulacion de los Estados

Financieros de la empresa MOTOINDUSTRIA S.A., con el objetivo de
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determinar su real factibilidad en cuanto a participar en el Mercado de

Valores y a través de lo que pueda generar en los proximos afos, emitir

obligaciones con las cuales pueda obtener los recursos necesarios y poder

asi mejorar su competitividad dentro del mercado.

Se simularon los siguientes factores:

1. Compras de Bienes en unidades:

a.

b.

C.

d.

ANo 2016: Decremento del 19%

Ao 2017: Incremento del 40%

Ano 2018: Incremento del 35%

Ano 2019: Incremento del 35%

2. Ventas de Bienes en unidades:

a.

b.

Afo 2016 y 2017: 97% de las compras

Afo 2018 y 2019: 95% de las compras

3. Politica de Crédito (Cuentas por Cobrar) de 120 dias

4. Politica de Pago a Proveedores de 90 dias

5. Rentabilidad Comercial: 35.40%

6. Crecimiento de Personal: Total 11 colaboradores.

a. Ao 2017: 4 operarios; 1 promotor

b. Afilo 2018: 2 operarios; 1 Inspector de calidad y 1 Asistente Contable

c. Ao 2019: 2 operarios

La emision de obligaciones tiene los siguientes parametros:
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1. Valor de la Oferta: US$ 2,000,000.00 (Dos Millones de ddlares)
2. Garantia General (Totalidad de los Activos No Grabados)

3. Tasa: 8.50%

4. Plazo: 1.440 dias

5. Amortizacion de Pago: Trimestral

4.3 Beneficios de la Propuesta

Entre los beneficios que se espera lograr estan los siguientes:

« Formar parte de un mercado organizado, transparente y de resultados
economicos efectivos.

» Generar flujos econdmicos que la empresa pueda utilizar para financiar
sus operaciones a mediano y largo plazo.

 Incurrir en menores costos a nivel financiero.

« Mantener una permanente liquidez.

« Generar transparencia de las operaciones que realiza la empresa en el
mercado.

« Diversificar las fuentes de financiamiento previamente concentradas sélo
en los bancos privados.

« Generar mayores utilidades o rentabilidad a quienes participen dentro de

las operaciones
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4.4 Estados Financieros

441 Balance General

Tabla 15
Balance General de Motoindustria S.A.
ACTIVOS ANO 201: ANO 201< ANO 201¢
ACTIVOS CORRIENTES 1,923,26! 2,919,49: 2,925,541
CAJAY BANCOS 73,594 767,708 525,915
INVERSIONES CORRIENTES 10,206 10,206 0
CLIENTES 142,410 237,289 533,926
PROVISION PARA CUENTAS DUDOSAS 0 -44,922 -5,339
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 30,141 44,793 14,490
INVENTARIOS 861,596 831,357 756,645
MERCADERIA EN TRANSITO 605,830 930,163 910,240
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 199,493 142,898 189,6
ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS
INSTALACIONES 5,566 5,252 9,991
MAQUINARIAS 52,391 45,486 29,384
EQUIPO DE COMPUTACION 3,405 3,898 2,944
MUEBLES Y ENSERES 3,362 3,764 7,492
VEHICULOS 0 787 979
EQUIPO DE SEGURIDAD ELECTRONICA 1,375 1,209 1,056
TOTAL PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS 66,09¢ 60,39 51,84¢
TOTAL ACTIVOS 1,989,36! 2,979,88 2,977,39:
PASIVOS
PRESTAMOS BANCARIOS 719,842 1,770,732 1,821,172
PRESTAMO ACCIONISTAS 0 302,942 0
PRESTAMO A TERCEROS 779,458 703,424 553,424
PROVEEDORES NACIONALES 54,035 79,246 218,962
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 25,096 26,876 125,688
PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTE 87,790 34,776 35,542
INTERESES POR PAGAR - PROVISION- 0 100,802 0
15% Paricipacion Laboral 0 29,620 28,621
Impuesto a la Renta 0
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,666,22 3,048,41 2,783,411
PASIVOS NO CORRIENTES
PRESTAMOS BANCARIOS 78,235 49,675 0
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 78,23¢ 49,67¢ 0
TOTAL PASIVOS 1,744,450 3,098,09. 2,783,411
PATRIMONIO SOCIAL
CAPITAL SUSCRITO 12,500 250,000 400,000
APORTE PARA FUTURA CAPITALIZACION 702,793 0
RESERVA LEGAL 0 0 16,784
RESULTADO INTEGRAL POR APLICACION NIIF 0 4,583 4,583
RESULTADOS ACUMULADOS -470,040 -540,632 -389,572
UTILIDAD DEL EJERCICIO ACTUAL -341 167,844 162,187
TOTAL PATRIMONIO 244.91: -118,20! 193,98:
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,989,36:i 2,979,88 2,977,39.

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A, 2015



4.4.2 Analisis Vertical — Horizontal del Balance Ge neral

Tabla 16
Analisis Vertical — Horizontal del Balance General

BALANCE GENERAL ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

ACTIVOS ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 _ ANO 2013 ANO 2014 ANQO15 ANO 2014 ANO 2015

ACTIVOS CORRIENTES 1,923,269 2,919,493  2,925546 0.21%
CAJA Y BANCOS 73,594 767,708 525,915 3.70%  25.76%  17.66% 94317%  -31.50%
INVERSIONES CORRIENTES 10,206 10,206 0  051% 0.34% 0.00% 00.00%
CLIENTES 142,410 237,289 533,926 7.16% 7.96%  17.93% 66.62% 125.01%
PROVISION PARA CUENTAS DUDOSAS 0 -44,922 5,339 0.00% -6l -0.18% -88.11%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 30,141 44,793 14,490 1.52% 1.50% 49%. 48.61% -67.65%
INVENTARIOS 861,596 831,357 756,645  43.31%  27.90%  25.41% -3.51% -8.99%
MERCADERIA EN TRANSITO 605,830 930,163 910,240  3045% 23%  30.57% 53.54% -2.14%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 199,493 142,898 189,669 .06  4.80% 6.37% -28.37% 32.73%

ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS

INSTALACIONES 5,566 5,252 9,991 0.28% 0.18% 0.34% -5.65% 90.24%
MAQUINARIAS 52,391 45,486 29,384 2.63% 1.53% 0.99% -13.18% -35.40%
EQUIPO DE COMPUTACION 3,405 3,898 2,944 0.17% 0.13% 0.10% 49% -24.47%
MUEBLES Y ENSERES 3,362 3,764 7,492 0.17% 0.13% 0.25% 2494 99.06%
VEHICULOS 0 787 979 0.00% 0.03% 0.03% 24.45%
EQUIPO DE SEGURIDAD ELECTRONICA 1,375 1,209 1,056 0.07% 048 0.04% -12.12% -12.65%
TOTAL PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS 66,099 60,395 51,846 -8.63% -14.16%
TOTAL ACTIVOS 1,989,368 2,979,887 2,977,392 100% 100% 190 49.79% -0.08%
PASIVOS
PRESTAMOS BANCARIOS 719,842 1,770,732 1,821,172 41.26%  €83.1 65.43% 145.99% 2.85%
PRESTAMO ACCIONISTAS 0 302,942 0 0.00% 9.78% 0.00% -100.00%
PRESTAMO A TERCEROS 779,458 703,424 553,424 44.68%  22.71%9.88% -9.75% -21.32%
PROVEEDORES NACIONALES 54,035 79,246 218,962 3.10% 2.56% 87%. 46.66% 176.31%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 25,096 26,876 125,688 1.44% 0.87% 2%.5 7.10% 367.65%
PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTE 87,790 34,776 35,542 5.03% 12%. 1.28% -60.39% 2.20%
INTERESES POR PAGAR - PROVISION- 0 100,802 0 0.00% 3.25% 0.00% -100.00%
15% Paricipacion Laboral 0 29,620 28,621 0.00% 0.96% 1.03% -3.37%
Impuesto a la Renta 0
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,666,221 3,048,417 2,783,410

PASIVOS NO CORRIENTES

PRESTAMOS BANCARIOS 78,235 49,675 0 4.48% 1.60% 0.00% -36.51%-100.00%

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 78,235 49,675 0 -36.51% -100.00%

TOTAL PASIVOS 1,744,456 3,098,092 2,783,410 100% 100% 100% 77.60% -10016
PATRIMONIO SOCIAL

CAPITAL SUSCRITO 12,500 250,000 400,000 510%  -211.50% 206.20% 1900.00% 00%0.

APORTE PARA FUTURA CAPITALIZACION 702,793 0 286.96%  0.00% .00% -100.00%

RESERVA LEGAL 0 0 16,784 0.00% 0.00% 8.65%

RESULTADO INTEGRAL POR APLICACION NIIF 0 4,583 4,583 0%  -3.88% 2.36% 0.00%

RESULTADOS ACUMULADOS -470,040 -540,632 -389,572  -191.929457.37% -200.83% 15.02% -27.94%

UTILIDAD DEL EJERCICIO ACTUAL -341 167,844 162,187 -0%  -141.99%  83.61% -49259.20%  -3.37%

TOTAL PATRIMONIO 244,912 -118,205 193,982 100% 100% 100% 148.26%  264.11%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,989,368 2,979,887 2,977,392

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A, 2015
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4.4.3

Estado de Resultados

Tabla 17
Estado de Resultados
INGRESOS ANO 2017 ANO 201/ ANO 201¢

VENTAS PRODUCTOS NETAS 1,951,679 5,984,827 5,891,492
OTROS INGRESOS 102,060 45,464 58,393
TOTAL INGRESOS 2,053,73! 6,030,29: 5,949,88!

COSTOS Y GASTOS
COSTOS PRODUCCION 1,335,317 4,557,898 4,393,666
GASTOS PERSONAL ADMINISTRATIVO 158,951 174,556 169,854
GASTOS PERSONAL VENTAS 13,575 90,456 84,869
GASTOS OPERACIONALES 194,830 370,267 573,260
IMPUESTOS Y OTROS 12,247 14,194 33,700
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 7,213 12,016 23,487
SUMINISTROS Y PAPELERIA 10,490 16,591 16,236
GASTOS FINANCIEROS 160,010 338,260 336,232
OTROS GASTOS 29,613 17,444 33,467
GASTOS NO DEDUCIBLES 131,835 241,144 94,303
15% Paricipacion Laboral 0 29,620 28,621
TOTAL COSTOS Y GASTOS 2,054,08! 5,862,441 5,787,69°
UTILIDAD Y/O <PERDIDA> -341 167,84« 162,18’

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A, 2015
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4.4.4 Analisis Vertical — Horizontal del Estado de

Resultados

Tabla 18
Analisis Vertical — Horizontal del Estado de Resdtis

ESTADO DE RESULTADOS ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

INGRESOS ANO 2013 ANO 2014 ANO2015 ANO2013 ANO 2014 AN@015  ANO 2014  ANO 2015
VENTAS PRODUCTOS NETAS 1,951,679 5,984,827 5,891,492 .0%% 99.25%  99.02% 206.65%  -1.56%
OTROS INGRESOS 102,060 45,464 58,393 4.97% 0.75%  0.98% 459  28.44%
TOTAL INGRESOS 2,053,739 6,030,291 5,949,885 100% 100% 0:57) 193.62% -1.33%
COSTOS Y GASTOS

COSTOS PRODUCCION 1,335,317 4,557,898 4,393,666 65.02% 5.58% 73.84% 241.33%  -3.60%
GASTOS PERSONAL ADMINISTRATIVO 158,951 174,556 169,854 7.74% 2.89%  2.85% 9.82%  -2.69%
GASTOS PERSONAL VENTAS 13,575 90,456 84,869 0.66% 1.50%.43% 566.35%  -6.18%
GASTOS OPERACIONALES 194,830 370,267 573,260 9.49% 6.14%.63% 90.05%  54.82%
IMPUESTOS Y OTROS 12,247 14,194 33,700 0.60% 0.24% 0.57% 5902 137.43%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 7,213 12,016 23,487 0.35% 20%  0.39% 66.60%  95.45%
SUMINISTROS Y PAPELERIA 10,490 16,591 16,236 0.51% 0.28%0.27% 58.16%  -2.14%
GASTOS FINANCIEROS 160,010 338,260 336,232 7.79% 5.61% 65%. 111.40%  -0.60%
OTROS GASTOS 29,613 17,444 33,467 1.44% 0.29%  0.56% -%4.0991.85%
GASTOS NO DEDUCIBLES 131,835 241,144 94,303 6.42% 4,00%.58% 82.91% -60.89%
15% Paricipacion Laboral 0 29,620 28,621 0.00% 0.49% %.48 -3.37%
TOTAL COSTOS Y GASTOS 2,054,080 5,862,446 5,787,697 102%  97.22% 97.27% 185.40% -1.28%
UTILIDAD Y/O <PERDIDA> -341 167,844 162,187 -0.02% 2.T% 2.73% -49259.20% -3.37%

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A, 2015
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445 Indicadores Financieros

Tabla 19

Indicadores financieros

Operacion ANO 2017 ANO 2014 ANO 201
Crecimiento en Ventas 207% -1.56%
Liquidez

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.15 0.96 1.05
Prueba Acida 0.27 0.38 0.45
Capital de Trabajo 257,048 -128,925 142,137
Rentabilidad

Margen Bruto / Ventas 32% 24% 25%
Margen Operativo / Ventas 2.95% 8.19% 7.95%
Margen Neto / Ventas -0.02% 2.80% 2.75%
ROA -0.02% 5.63% 5.45%
ROE -0.14% -141.99% 83.61%
Endeudamientc

Pasivo Financiero LP / Activo Total 4% 2% 0%
Pasivo Financiero CP / Activo Total 75% 83% 80%
Pasivo / Activo Total 87.69% 103.97% 93.48%
Pasivo / Patrimonio 7.12 -26.21 14.35
Pasivo / Ventas 89% 52% 47%
Solvencit

Patrimonio / Activo Total 12.31% -3.97% 6.52%
Patrimonio Social / Activo Total 0.63% 8.39% 13.43%
Eficiencia

Gastos Operativos / Ventas 28.63% 15.65% 17.47%
Actividad

Rotacién Cartera 26 14 33
Rotacién inventario 232 186 162
Rotacién Proveedores 45 49 51
Ciclo / financiamiento / caja (dias) 214 151 144

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A
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4.4.6 Tabla de Amortizacion

Tabla 20

Tabla de amortizacion

CAPITAL 2,000,000

TASA 8.50% Anual

PLAZO 4 Afos

PAGOS Trimestral

PERIODO CAPITAL INTERESES PAGOS SALDOS
2,000,000.00

1 106,262.78 42,500.00 148,762.78 1,893,737.22
2 108,520.86 40,241.92 148,762.78 1,785,216.36
3 110,826.93 37,935.85 148,762.78 1,674,389.42
4 113,182.00 35,580.78 148,762.78 1,561,207.42
5 115,587.12 33,175.66 148,762.78 1,445,620.30
6 118,043.35 30,719.43 148,762.78 1,327,576.95
7 120,551.77 28,211.01 148,762.78 1,207,025.18
8 123,113.49 25,649.29 148,762.78 1,083,911.69
9 125,729.66 23,033.12 148,762.78 958,182.03
10 128,401.41 20,361.37 148,762.78 829,780.62
11 131,129.94 17,632.84 148,762.78 698,650.68
12 133,916.45 14,846.33 148,762.78 564,734.23
13 136,762.18 12,000.60 148,762.78 427,972.05
14 139,668.37 9,094.41 148,762.78 288,303.67
15 142,636.33 6,126.45 148,762.78 145,667.35
16 145,667.35 3,095.43 148,762.78 0.00

2,000,000.0¢ 380,204.4 2,380,204.4°

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A
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4.4.7

Tabla 21

Costo por la Emision de Obligaciones

Cuadro de costo por la emision de obligaciones

MONTO DE LA EMISION DE OBLIGACION

US$  2,000,000.00

COSTOS REFERENCIALES

ASESORIA 0.40% 8,000.00

CASA DE VALORES 0.25% 5,000.00

CALIFICADORA DE RIESGO 0.19% 3,800.00

DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION

Y LIQUIDACION DE VALORES

a) Custodio y Desmaterializacion de Documento 0.07% ,400L00

b) Servicio de Cobro al emisor (capital mas intesgs 0.0120% 240.00

BOLSAS DE VALORES

a) Inscripcion y Mantenimiento 0.12% 2,400.00

b) Comision por negociacion 0.10% 2,000.00

GASTOS NOTARIALES 0.03% 600.00
TOTAL  23,440.0C

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A
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Estado de Resultados Proyectado
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4.4.10 Indicadores Financieros Proyectados

Tabla 24

Indicadores financieros proyectados

Operacion ANO 201€  ANO 2017 ANO 201¢  ANO 201¢
Crecimiento en Ventas -7.18% 43.31% 34.38% 37.70%
Liquidez

Activo Corriente / Pasivo Corriente 3.51 2.75 2.69 2.82
Prueba Acida 2.28 1.82 1.96 2.12
Capital de Trabajo 2,619,443 1,938,701 2,442,458 35381
Rentabilidad

Margen Bruto / Ventas 26% 26% 26% 26%
Margen Operativo / Ventas 6.26% 10.90% 14.45% 17.16%
Margen Neto / Ventas 3.23% 6.92% 9.38% 11.36%
ROA 4.74% 17.35% 24.75% 29.62%
ROE 47.66% 59.42% 51.97% 46.41%
Endeudamientc

Pasivo Financiero LP / Activo Total 42% 35% 14% 0%
Pasivo Financiero CP / Activo Total 26% 26% 22% 18%
Pasivo / Activo Total 69.87% 70.05% 50.30% 34.69%
Pasivo / Patrimonio 7.02 2.40 1.06 0.54
Pasivo / Ventas 48% 28% 19% 13%
Solvencie

Patrimonio / Activo Total 9.95% 29.21% 47.63% 63.82%
Patrimonio Social / Activo Total 10.74% 12.79% 10.02% .19%%6
Eficiencia

Gastos Operativos / Ventas 23.06% 16.26% 12.42% 9.19%
Actividad

Rotacion Cartera 84 84 84 71
Rotacion inventario 115 64 49 45
Rotacion Proveedores 35 16 15 15
Ciclo / financiamiento / caja (dias) 163 131 118 101

Fuente: MOTOINDUSTRIA S.A

4.4.11 Interpretacion de los Estados Financieros de | afio

2013 - 2015

A Diciembre 2015 las ventas netas fueron US$ 5 MM lo que

represento un decremento del 1.56% en relacién a las ventas netas del 2014
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y este se debe al incremento de los aranceles aduanero a través de las

salvaguardias.

El total de Costos y Gastos es US$ 5,787 Mil a Diciembre 2015 vy
represento un decremento del 1,28% en relacion del total de Costos y
Gastos del 2014; adicional podemos indicar que el 73.84% representa el
Costo de Produccion, el 9.63% es el Gasto de Operacion, el 5.65% es el

Gasto Financiero y 10.88% el resto con relacion al total de los ingresos.

Las utilidades netas del 2015 fueron US$ 162 Mil lo cual represento
un decremento del 3.37% con relacion al 2014 y el mayor impacto es el

gasto operacional con un incrementd de US$ 202 Mil.

Indicador Financiero — Liquidez: Se utilizan para determinar la
capacidad que tiene una empresa para enfrentar las obligaciones contraidas
a largo plazo y corto plazo. Cuanto mas elevado es el indicador de liquidez,
mayor es la posibilidad de que la empresa consiga cancelar las deudas a
corto plazo y largo plazo.

Por lo tanto, la relacion entre Activos y Pasivos corrientes es de 1.05
para el 2015 indice que ha venido fortaleciendo desde 2014, el 55.98% del
total de activos corrientes corresponde a Inventarios y Mercaderia en
Transito, el 17.93% a cartera de clientes; el 17.66% corresponde a

Efectivo/Bancos y el resto a otras cuentas menos significativas; el capital de
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trabajo del 2015 fue de US$ 142 Mil incrementdndose un 210% con relacion

al 2014 por que existié un decremento de 8,69% en el pasivo.

Indicador Financiero — Rentabilidad: Es evaluar la relacion que
existe entre sus utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que ha

utilizado para obtenerlos.

A Diciembre 2015 el Margen Bruto en Venta fue 25% con un
incremento del 1% con relacion al 2014 lo que podemos afirmar que a pesar
de que los costos de venta aumentaron su impacto sobre la utilidad bruta no
es significativa; el Margen Operativo sobre las Ventas Netas fue 7.95% por
lo anterior evidenciamos un decrecimiento de la utlidad en 0.24%
principalmente originado por el aumento de gastos operacionales de venta
para el afio 2015; Margen Neto 2015 es 2.75% con un decremento de 0.05%
con el 2014 adicionalmente decimos que a pesar del aumento en los costos
de venta y en los gastos de administracion y ventas, las ventas no crecieron

lo suficiente para asumir dicho aumento.

EI ROA del 2015 fue 5.45% vy en el 2014 fue 5.63% existiendo un
disminucién del 0.18% es decir, la empresa tiene una rentabilidad del 5.45%
con respecto a los activos que posee o en otras palabras, la empresa utiliza
el 5.45% del total de sus activos en la generacion de utilidades. EI ROE mide

la rentabilidad de una empresa con respecto al patrimonio que posee y del
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afio 2015 fue 83.61% y obedece a un incremento del Capital de US$ 150

MIL y US$ 167 MIL de la Utilidad del Ejercicio Anteriores (Afio 2014).

Indicador Financiero — Endeudamiento: Mide la proporcion de la
inversion de la empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se

acostumbra presentar en forma de porcentaje.

El endeudamiento a corto plazo sobre Activos Totales del 2015 fue
80% existiendo un 3% de decremento al 2014, la interpretacion es que de
cada dolar de Activos 80 centavos provienen de los préstamos bancarios y
de terceros. El endeudamiento total, es decir, el pasivo total con relacion al
Activos Totales del 2015 fue 93.48% lo cual se interpretan que casi el total

de los activos esta comprometidos con las deudas.

La relacion Pasivo Total y Patrimonio del 2015 fue 14.35 veces lo que
representa, lo comprometido que esta el patrimonio y el Pasivo Total sobre
las Ventas Netas del 2015 fue 47% existiendo un decremento del 5% con

relacion al 2014.

Indicador Financiero — Solvencia: Este indicador informa sobre la

solvencia a largo plazo.

A Diciembre 2015 el Patrimonio sobre los Activos Totales fue 6.52%

con un incremento del 10.48% con relacion al 2014 por que se capitalizo
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US$ 150 Mil, las pérdidas de ejercicio anteriores decrecié en US$ 151 Mil y
Utilidad del Ejercicio de US$ 162 Mil. EIl Patrimonio Social “Capital Social”
sobre Activos Totales fue 13.43% con un incremento de 5.04% con relacion

al 2014 y se fortalecié por el incremento de capital social de US$ 150 Mil.

Indicador Financiero — Eficiencia:  indica que cuanto mas alto es,
mayor es la proporcion de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos

de comercializacion, de administracion y otros gastos operativos.

A Diciembre 2015 el Gastos Operativos sobre las ventas fue 17.47%
con un incremento de 1.82% con relacion al 2014, siendo mayor porque el

volumen de ventas disminuyo 2015 con relacion al 2014.

Indicador Financiero — Actividad / Gestion: Estos indicadores
tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus
recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las

obligaciones.

La rotacion de cartera del 2015 se demoro 33 dias para recuperar sus

cuentas por cobrar y 2014 fue 14 dias lo que nos indica que esta dentro de

la [politica de financiamiento que otorga la empresa.
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La rotacion de inventario del 2015 se demor6 162 dias para recuperar
la inversion de en inventarios y 2014 fue 186 dias; existiendo una

disminucion de 24 dias con relacion al afio anterior.

La rotacion de Proveedores del 2015 fue 51 dias existiendo un

pequefio incremento de 2 dias con relacion al 2014.

Y finalmente tenemos el ciclo del efectivo/caja que es la suma entre la
rotacion de cuentas por cobrar y la rotacion de inventarios menos la rotacion
de proveedores y/o cuentas por pagar, arrojando un resultado 144 dias que
es el tiempo durante la comparfiia debe obtener fuentes de financiamiento
para el capital de trabajo y una de mas opciones de acuerdo a los data es

disminuir la rotacion de inventarios.

4.4.12 Interpretacion de los Estados Financieros

Proyectados del afio 2016 — 2019

A diciembre 2016 las ventas netas fueron US$ 5,468 Mil lo que
represento un decremento del 7,18% en relacidon a las ventas netas del 2015
y la contraccion o desaceleracion de las ventas por la baja del precio del
petroleo. El total de Costos y Gastos es US$ 5,341 Mil a Diciembre 2016 y
represento un decremento del 7.71% en relacion del total de Costos y

Gastos del 2015; adicional podemos indicar que el 73.19% representa el
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Costo de Produccion, el 11.16% es el Gasto de Operacion, el 3.14% es el

Gasto Financiero y 9.30% el resto con relacion al total de los ingresos.

Las utilidades netas del 2016 fueron US$ 177 Mil lo cual represent6
un incremento del 9.26% con relacion al 2015 ya que existié un incremento

de US$ 15 Mil en el volumen de ventas

Indicador Financiero — Liquidez: Se utilizan para determinar la
capacidad que tiene una empresa para enfrentar las obligaciones contraidas
a largo plazo y corto plazo. Cuanto mas elevado es el indicador de liquidez,
mayor es la posibilidad de que la empresa consiga cancelar las deudas a
corto plazo y largo plazo. Por lo tanto, la relacion entre Activos y Pasivos
Corrientes es de 3.51 y el mayor aporte para que este indicador sea muy
bueno es que ingreso el valor de la emisién de obligaciones de US$ 2,000
Mil. Adicional se restructuré las obligaciones a corto plazo o corrientes

trasladandola a largo plazo, existiendo capital de trabajo de US$ 2,619 Mil.

Indicador Financiero — Rentabilidad: Es evaluar la relacion que
existe entre sus utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que ha
utilizado para obtenerlos. A Diciembre 2016 el Margen Bruto en Venta fue
26% con un incremento del 1% con relacion al 2015; el Margen Operativo
sobre las Ventas Netas fue 6.26% decreciendo un 1.70% con relacion al
2015; Margen Neto 2016 es 3.23% con un incremento de 0.48% con el

2015.
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El ROA del 2016 fue 4.74% y en el 2015 fue 5.45% existiendo un
disminucién del 0.71% es decir, la empresa tiene una rentabilidad del 4.74%
con respecto a los activos que posee o0 en otras palabras, la empresa utiliza

el 4.74% del total de sus activos en la generacion de utilidades.

El ROE mide la rentabilidad de una empresa con respecto al

patrimonio que posee y del afio 2016 fue 47.66%.

Indicador Financiero — Endeudamiento: Mide la proporcion de la
inversion de la empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se

acostumbra presentar en forma de porcentaje.

El endeudamiento a largo plazo fue 42% y de corto plazo 26% del
2016 sobre Activos Totales, pues en este afio se reestructuro la deuda de

corto plazo y se negoci6 a largo plazo por la emision de obligaciones.

El endeudamiento total, es decir, el pasivo total con relacion al Activos
Totales del 2016 fue 69.87% lo cual se interpretan que la mayor parte del
total de los activos esta comprometidos con las deudas.

La relacion Pasivo Total y Patrimonio del 2016 fue 7.02 veces y
representa lo comprometido que esta el patrimonio y el Pasivo Total sobre
las Ventas Netas del 2016 fue 48% existiendo un incremento del 0.36% con

relacion al 2015.
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Indicador Financiero — Solvencia: Este indicador informa sobre la

solvencia a largo plazo.

A Diciembre 2016 el Patrimonio sobre los Activos Totales fue 9.95%
con un incremento del 3.43% con relacion al 2015. E| Patrimonio Social
“Capital Social” sobre Activos Totales fue 10.74% con un decremento de

2.69% con relacion al 2015.

Indicador Financiero — Eficiencia:  indica que cuanto mas alto es,
mayor es la proporcion de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos

de comercializacion, de administracion y otros gastos operativos.

A Diciembre 2016 el Gastos Operativos sobre las ventas fue 23.06%
con un incremento de 5.59% con relacion al 2015, siendo mayor porque el

volumen de ventas que disminuyo 2016 con relacion al 2015.

Indicador Financiero — Actividad / Gestion: Estos indicadores
tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus
recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las

obligaciones.

La rotacion de cartera del 2016 se demoro 84 dias para recuperar sus

cuentas por cobrar y 2015 fue 33 dias, existe un incremento 51 dias de
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recuperacion, pero sigue dentro de la politica de financiamiento que otorga la

empresa.

La rotacion de inventario del 2016 se demor6 115 dias para recuperar
la inversion de en inventarios y 2015 fue 162 dias; existiendo una

disminucion de 47 dias con relacion al afio anterior.

La rotacion de Proveedores del 2016 fue 35 dias existiendo un
decremento de 16 dias con relacion al 2015. Y finalmente tenemos el ciclo
del efectivo/caja que es la suma entre la rotacion de cuentas por cobrar y la
rotacion de inventarios menos la rotacion de proveedores y/o cuentas por
pagar, arrojando un resultado 163 dias que es el tiempo durante la compafiia
debe obtener fuentes de financiamiento para el capital de trabajo y una de

mas opciones de acuerdo a los data es disminuir la rotacién de inventarios.

Estados Financieros del afio 2017:

A Diciembre 2017 las ventas netas fueron US$ 7,837 Mil lo que
representd un incremento del 43.31% en relacion a las ventas netas del
2016, pues la economia ha tenido su repunte por la subida del precio del

petréleo.

El total de Costos y Gastos es US$ 7,346 Mil a Diciembre 2017 y

represento un incremento del 37.53% en relacion del total de Costos y
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Gastos del 2016; adicional podemos indicar que el 73.86% representa el
Costo de Produccion, el 8.12% es el Gasto de Operacion, el 1.49% es el
Gasto Financiero y 9.65% el resto con relacion al total de los ingresos. Las
utilidades netas del 2017 fueron US$ 543 Mil se debe al crecimiento de

ventas netas.

Indicador Financiero — Liquidez: Se utilizan para determinar la
capacidad que tiene una empresa para enfrentar las obligaciones contraidas
a largo plazo y corto plazo. Cuanto mas elevado es el indicador de liquidez,
mayor es la posibilidad de que la empresa consiga cancelar las deudas a

corto plazo y largo plazo.

Por lo tanto, la relacidon entre Activos y Pasivos Corrientes es de 2.75
existiendo un decremento de 0.76 con relacion al 2016, pero aplicando la

prueba acidad (menos Inventarios) este indicador disminuye 0.93.

Indicador Financiero — Rentabilidad: Es evaluar la relacion que
existe entre sus utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que ha
utilizado para obtenerlos.

A Diciembre 2017 el Margen Bruto en Venta fue 26% se mantiene con
relacion al 2016; el Margen Operativo sobre las Ventas Netas del 2017 fue
10.90% crecimiento de 4.64% con relacion al 2016; Margen Neto 2017 es
6.92% con un crecimiento de 3.69% con el 2016 estos crecimiento obedecen

al incremento de las ventas y manteniendo el mismo costo de produccion.
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El ROA del 2017 fue 17.35% y en el 2016 fue 4.74% existiendo un
incremento del 12.61% es decir, la empresa utiliza el 17.35% del total de sus
activos en la generacion de utilidades. EI ROE mide la rentabilidad de una
empresa con respecto al patrimonio que posee y del afio 2017 fue 59.42% y

obedece en gran parte a las utilidades del ejercicio 2017.

Indicador Financiero — Endeudamiento: Mide la proporcion de la
inversion de la empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se

acostumbra presentar en forma de porcentaje.

El endeudamiento a largo plazo fue 35% y de corto plazo 26% del
2017 sobre Activos Totales, pues en este afio se han pagado US$ 1,206 Mil
de la emision de obligaciones y préstamo bancario. EI endeudamiento total,
es decir, el pasivo total con relacion al Activos Totales del 2017 fue 70.05%

existiendo un incremento de 0.18%.

La relacion Pasivo Total y Patrimonio del 2017 fue 2.40 veces,
existiendo un decremento de 4.62 con relacion del 2016 y representa lo
comprometido que esta el patrimonio y el Pasivo Total sobre las Ventas
Netas del 2017 fue 28% existiendo un decremento del 20% con relacion al

2016.

Indicador Financiero — Solvencia: Este indicador informa sobre la

solvencia a largo plazo.
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A Diciembre 2017 el Patrimonio sobre los Activos Totales fue 29.21%
con un incremento del 19.26% con relacion al 2016 por las utilidades. El
Patrimonio Social “Capital Social” sobre Activos Totales fue 12.79% con un

incremento de 2.06% con relacion al 2016.

Indicador Financiero — Eficiencia:  indica que cuanto mas alto es,
mayor es la proporcion de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos

de comercializacion, de administracion y otros gastos operativos.

A diciembre 2017 el Gastos Operativos sobre las ventas fue 16.26%
con un decremento de 6.80% con relacién al 2016, por el incremento en el

volumen de ventas del periodo.

Indicador Financiero — Actividad / Gestion: Estos indicadores
tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus
recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las
obligaciones. La rotacion de cartera del 2017 se demoro 84 dias para
recuperar sus cuentas por cobrar siendo igual al 2016, la cual sigue dentro

de la politica de financiamiento que otorga la empresa.

La rotacion de inventario del 2017 se demor6 64 dias para recuperar

la inversion de en inventarios y 2016 fue 115 dias; existiendo una
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disminucién de 51 dias con relacion al afio anterior por el crecimiento de

ventas.

La rotacion de Proveedores del 2017 fue 16 dias existiendo un
decremento de 19 dias con relacion al 2016. Y finalmente tenemos el ciclo
del efectivo/caja que es la suma entre la rotacion de cuentas por cobrar y la
rotacion de inventarios menos la rotacion de proveedores y/o cuentas por
pagar, arrojando un resultado 131 dias que es el tiempo durante la compafia

debe obtener fuentes de financiamiento para el capital de trabajo.

Estados Financieros del afio 2018:

A Diciembre 2018 las ventas netas fueron US$ 10,531 Mil lo que
representd un incremento del 34.38% en relacion a las ventas netas del

2017.

El total de Costos y Gastos es US$ 9,596 Mil a Diciembre 2018 y
represento un incremento del 30.63% en relacion del total de Costos y
Gastos del 2017; adicional podemos indicar que el 73.48% representa el
Costo de Produccion, el 6.33% es el Gasto de Operacion, el 0.72% es el

Gasto Financiero y 10.69% el resto con relacion al total de los ingresos.
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El costo financiero ha decrecido US$ 42 Mil porque estamos
amortizando trimestralmente la emision de las obligaciones. Las utilidades

netas del 2018 fueron US$ 988 Mil se debe al crecimiento de ventas netas.

Indicador Financiero — Liquidez: Se utilizan para determinar la
capacidad que tiene una empresa para enfrentar las obligaciones contraidas
a largo plazo y corto plazo. Cuanto mas elevado es el indicador de liquidez,
mayor es la posibilidad de que la empresa consiga cancelar las deudas a

corto plazo y largo plazo.

Por lo tanto, la relacidon entre Activos y Pasivos Corrientes es de 2.69
existiendo un decremento de 0.06 con relacion al 2017, pero aplicando la

prueba acidad (menos Inventarios) este indicador disminuye 0.73.

Indicador Financiero — Rentabilidad: Es evaluar la relacion que
existe entre sus utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que ha

utilizado para obtenerlos.

A Diciembre 2018 el Margen Bruto en Venta fue 26% se mantiene con
relacion al 2017; el Margen Operativo sobre las Ventas Netas del 2018 fue
14.45% crecimiento de 3.55% con relacion al 2017; Margen Neto 2018 es
9.38% con un crecimiento de 2.46% con el 2017 estos crecimiento obedecen

al incremento de las ventas y manteniendo el mismo costo de produccion.
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El ROA del 2018 fue 24.75% y en el 2017 fue 17.35% existiendo un
incremento del 7.40% es decir, la empresa utiliza el 24.75% del total de sus
activos en la generacion de utilidades. EI ROE mide la rentabilidad de una
empresa con respecto al patrimonio que posee y del afio 2018 fue 51.97%

existiendo un decremento de 7.44% con relaciéon al 2017.

Indicador Financiero — Endeudamiento: Mide la proporcion de la
inversion de la empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se

acostumbra presentar en forma de porcentaje.

El endeudamiento a largo plazo fue 14 % y de corto plazo 22% del
2018 sobre Activos Totales, pues en este afio se han pagado US$ 908 Mil
de la emision de obligaciones.  El endeudamiento total, es decir, el pasivo
total con relacion al Activos Totales del 2018 fue 50.30% existiendo un
decremento de 19.75% esta variacion obedece al pago de la amortizacion

trimestral de la emisién de obligaciones.

La relacion Pasivo Total y Patrimonio del 2018 fue 1.06 veces,
existiendo un decremento de 1.34 con relacion del 2017 y representa lo
comprometido que esta el patrimonio y el Pasivo Total sobre las Ventas
Netas del 2018 fue 19% existiendo un decremento del 8% con relacion al

2017.
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Indicador Financiero — Solvencia: Este indicador informa sobre la

solvencia a largo plazo.

A Diciembre 2018 el Patrimonio sobre los Activos Totales fue 47.63%
con un incremento del 18.42% con relacion al 2017 por incremento en las
utilidades. EI Patrimonio Social “Capital Social” sobre Activos Totales fue

10.02% con un decremento de 2.77% con relaciéon al 2017.

Indicador Financiero — Eficiencia:  indica que cuanto mas alto es,
mayor es la proporcion de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos

de comercializacion, de administracion y otros gastos operativos.

A Diciembre 2018 el Gastos Operativos sobre las ventas fue 12.42%
con un decremento de 3.84% con relacion al 2017, por el incremento en el

volumen de ventas del periodo.

Indicador Financiero — Actividad / Gestion: Estos indicadores
tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus
recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las
obligaciones.

La rotacion de cartera del 2018 se demoré 84 dias para recuperar sus
cuentas por cobrar siendo igual al 2017, la cual sigue dentro de la politica de

financiamiento que otorga la empresa.
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La rotacion de inventario del 2018 se demor6 49 dias para recuperar
la inversion de en inventarios y 2017 fue 68 dias; existiendo una disminucién

de 19 dias con relacion al afio anterior por el crecimiento de ventas.

La rotacion de Proveedores del 2018 fue 15 dias existiendo un
decremento de 1 dias con relacion al 2017. Y finalmente tenemos el ciclo
del efectivo/caja que es la suma entre la rotacion de cuentas por cobrar y la
rotacion de inventarios menos la rotacion de proveedores y/o cuentas por
pagar, arrojando un resultado 118 dias que es el tiempo durante la compafia

debe obtener fuentes de financiamiento para el capital de trabajo.

Estados Financieros del afio 2019:

A Diciembre 2019 las ventas netas fueron US$ 14.500 Mil lo que
representd un incremento del 37.70% en relacion a las ventas netas del

2018.

El total de Costos y Gastos es US$ 12.906 Mil a Diciembre 2019 y
represento un incremento del 34.53% en relacion del total de Costos y
Gastos del 2018; adicional podemos indicar que el 73.57% representa el
Costo de Produccion, el 4.83% es el Gasto de Operacion, el 0.21% es el

Gasto Financiero y 10.08% el resto con relacion al total de los ingresos.
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El costo financiero ha decrecido US$ 41 Mil porque estamos
amortizando trimestralmente la emision de las obligaciones. Las utilidades

netas del 2019 fueron US$ 1,647 Mil se debe al crecimiento de ventas netas.

Indicador Financiero — Liquidez: Se utilizan para determinar la
capacidad que tiene una empresa para enfrentar las obligaciones contraidas
a largo plazo y corto plazo. Cuanto mas elevado es el indicador de liquidez,
mayor es la posibilidad de que la empresa consiga cancelar las deudas a

corto plazo y largo plazo.

Por lo tanto, la relacidon entre Activos y Pasivos Corrientes es de 2.82
existiendo un incremento de 0.13 con relacion al 2018, pero aplicando la

prueba acidad (menos Inventarios) este indicador disminuye 0.70.

Indicador Financiero — Rentabilidad: Es evaluar la relacion que
existe entre sus utilidades o beneficios, y la inversion o los recursos que ha

utilizado para obtenerlos.

A Diciembre 2019 el Margen Bruto en Venta fue 26% se mantiene con
relacion al 2018; el Margen Operativo sobre las Ventas Netas del 2019 fue
17.16% crecimiento de 2.71% con relacién al 2018; Margen Neto 2019 es
11.36% con un crecimiento de 1.97% con el 2018 estos crecimiento
obedecen al incremento de las ventas y manteniendo el mismo costo de

produccion.
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El ROA del 2019 fue 29.62% y en el 2018 fue 24.75% existiendo un
incremento del 4.87% es decir, la empresa utiliza el 29.62% del total de sus
activos en la generacion de utilidades. EI ROE mide la rentabilidad de una
empresa con respecto al patrimonio que posee y del afio 2019 fue 46.41%

existiendo un decremento de 5.56% con relaciéon al 2017.

Indicador Financiero — Endeudamiento: Mide la proporcion de la
inversion de la empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se

acostumbra presentar en forma de porcentaje.

El endeudamiento a largo plazo no hay y de corto plazo 18% del
2019 sobre Activos Totales, pues en este afio se canceld el saldo de la
emision de obligaciones. El endeudamiento total, es decir, el pasivo total
con relacion al Activos Totales del 2019 fue 34.69% existiendo un
decremento de 15.61% esta variacion obedece al pago del saldo de la

emision de obligaciones.

La relacion Pasivo Total y Patrimonio del 2019 fue 0.54 veces,
existiendo un decremento de 0.51 con relacion del 2018 y representa lo
comprometido que esta el patrimonio y el Pasivo Total sobre las Ventas
Netas del 2019 fue 13% existiendo un decremento del 5.77% con relacion al

2018.
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Indicador Financiero — Solvencia: Este indicador informa sobre la

solvencia a largo plazo.

A Diciembre 2019 el Patrimonio sobre los Activos Totales fue 63.82%
con un incremento del 16.19% con relacion al 2018 por incremento en las
utilidades. EI Patrimonio Social “Capital Social” sobre Activos Totales fue

7.19% con un decremento de 2.82% con relacion al 2018.

Indicador Financiero — Eficiencia:  indica que cuanto mas alto es,
mayor es la proporcion de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos

de comercializacion, de administracion y otros gastos operativos.

A Diciembre 2019 el Gastos Operativos sobre las ventas fue 9.19%
con un decremento de 3.22% con relacion al 2018, por el incremento en el

volumen de ventas del periodo.

Indicador Financiero — Actividad / Gestion: Estos indicadores
tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus
recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las
obligaciones.

La rotacion de cartera del 2018 se demoré 71 dias para recuperar sus
cuentas por cobrar siendo un decremento 13 dias con relacién al 2017 y

sigue dentro de la politica de financiamiento que otorga la empresa.
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La rotacion de inventario del 2019 se demor6 45 dias para recuperar
la inversion de en inventarios y 2018 fue 49 dias; existiendo una disminucién

de 4 dias con relacion al afio anterior por el crecimiento de ventas.

La rotacion de Proveedores del 2019 fue 15 dias igual al 2017. Y
finalmente tenemos el ciclo del efectivo/caja que es la suma entre la rotacion
de cuentas por cobrar y la rotacion de inventarios menos la rotacion de
proveedores y/o cuentas por pagar, arrojando un resultado 101 dias que es
el tiempo durante la compafia debe obtener fuentes de financiamiento para

el capital de trabajo.

En la simulacion de los estados financieros se determin6é que en el
caso del Mercado de Valores se presenta como algo atractivo, para todos
quienes ante la necesidad de obtener recursos mas baratos, puedan recurrir
a nuevos inversionistas con los cuales puedan trabajar en el mejoramiento
econdmico y financiero de la empresa. Los préstamos a largo plazo son los

de mayor preferencia cuando de encontrar recursos economicos se trata.
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CONCLUSIONES

Al comenzar la investigacibn nos planteamos analizar el alcance,
caracteristicas y proceso de la emision de obligaciones para empresas

PYMES en Guayaquil.

A fin de abordar el tema, nos propusimos en primera instancia
examinar el concepto estructural de la emision de obligaciones; al hacerlo,
encontramos que, para la actividad empresarial en general, hoy es cada vez
es mas importante el Mercado de Valores en la rutina financiera de las
empresas, por lo tanto, al abordar las PYMES de Guayaquil, debe ser
ampliamente promovida en todos los sectores empresariales, no solo entre
quienes conforman el segmento de las grandes empresas 0 corporaciones
sino también, entre las pequefas y medianas empresas. Las organizaciones
pueden obtener los recursos que necesiten, pero deben preocuparse de la
calidad y del atractivo de los proyectos que posean, con los cuales puedan

acceder a financiamientos; pero sin tener que recurrir a la Banca privada.

El proceso de AGRIPAC nos permitid integrar los conceptos que
bosquejamos al iniciar el capitulo I, y entender la perspectiva financiera,
para una PYME, disponible al instrumentar los mecanismos de la emision de
Obligaciones (caracteristicas, clasificacion, etc.). Con ello logramos
examinar los conceptos que estructuran el proceso de emision y comprender

las particularidades que corresponde seguir para la generalidad de PYMES
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de Guayaquil. Con el fin de reforzar el analisis, evaluamos el procedimiento y
los resultados obtenidos a través de la emision de obligaciones, encontrando
que a pesar de haberse instaurado una ley exclusivamente para las PYMES

el 12 de Marzo de 2014, aun persisten contradicciones que confunden.

La Junta de Regulacion Monetaria Financiera con fecha 12 de
Febrero de 2016 a través de Resolucion No. 210-2016-V en el articulo 6
indica que solo pueden participar las empresas con un capital hasta de US$
1 Millon, lo cual solo podran acceder las pequefias empresas, porque los
estandares internacionales tienen categorizado a las empresas mediana con
capital hasta de US$ 5 Millones, hecho que hasta cierto punto no justifica
las acciones del Gobierno, en relacion a incentivar el acceso a los créditos y
las empresas puedan a acceder a ellos para alcanzar sus respectivos

financiamientos.

En cuanto a qué hacer para interesar a nuevos inversionistas, se
ratifica que para la mayoria, sean estos propietarios 0 gerentes, no existe
ninguna intencion de hacer participar a nuevos inversores en la actividad
econdémica — productiva de la empresa. La entrevista realizada nos permite
concluir que entre las acciones que comunmente se realizan estan por
ejemplo: las evaluaciones financieras con proyecciones a largo plazo, el
analisis del entorno, las investigaciones de mercado e interpretaciones sobre
las diversas percepciones del cliente de acuerdo a determinados productos o

Servicios.
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Con ello queda aclarada la percepcidon que tiene el sector empresarial
guayaquileiio sobre el mercado de capitales; una vision mas cefida a la
actividad comercial (recursos internos — externos) que a un enfoque
industrial (capital). Afirmacion que permite confirmar el potencial que tiene
desarrollar procesos coherentes para la participacion en los mercados

bursatiles.

Para finalizar el desarrollo de la investigacion, teniamos que valorar el
impacto de los indicadores de rendimiento con la emision de obligaciones en
las pequefias y medianas empresas; con ese fin se realizo una interpretacion
general del proceso tomando los estados financieros e indicadores

econdémicos de una empresa PYME domiciliada en la ciudad de Guayaquil.

En el analisis se logré observar que si existe la factibilidad para que
muchas organizaciones, similares, puedan acceder a la Bolsa de Valores y
encontrar a través de la emision de obligaciones los recursos necesarios y
suficientes con los cuales puedan mejorar su capacidad econdomica y

productiva.

El analisis que caracterizé tanto el alcance como el proceso de
emision de obligaciones para las PYMES localizadas en la ciudad de
Guayaquil, nos condujo a evaluar el instrumento como “fuente de
financiamiento”, encontrando que la emision de obligaciones, como

herramienta de largo plazo para financiar las PYMES, no so6lo que incide
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positivamente en el crecimiento y evolucion del sector empresarial tal como
lo demuestra el ejemplo citado donde sus Estados financieros e Indicadores
que favorablemente posicionan al utilizar la herramienta, sino que, teniendo
en cuenta la percepcion de los actores, hoy es vital sociabilizar éste

mecanismo de financiamiento en el sector empresarial de las PYMES.
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RECOMENDACIONES

En términos generales, todos quienes participaron en esta
investigacion coincidieron al aseverar, que son los bancos la fuente principal
para obtener préstamos o capital de inversion, con el objetivo de hacer frente
a las necesidades que se pudieran presentar, para el adecuado

desenvolvimiento de las operaciones y actividades empresariales.

En la investigacion también se determin6 que en el caso del mercado
financiero, no siempre se logra una correcta asignacion de recursos para
mejorar la eficiencia tanto social como productiva. Es por ello que el
Mercado de Valores se presenta como un potencial acumulador, para todos
quienes ante la necesidad de obtener recursos, puedan recurrir a nuevos
inversionistas con los cuales puedan trabajar en el mejoramiento econémico

y financiero de la empresa.

En relacion a lo anterior, los préstamos a largo plazo son los de mayor
preferencia cuando de encontrar recursos econdémicos se trata, como lo
demostramos en la propuesta desarrollada en el capitulo IV donde los
indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento aumenta decisivo para

la operacion de la actividad econémica de la PYME's.

Todos quienes participen en el Mercado de Valores deben tener el

conocimiento necesario acerca de su funcionamiento, qué ventajas presenta
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y como lograr a través de sus propias operaciones, la investigacion
descriptiva enfocada en el capitulo Il tales como: Definicion, Actores del
Mercado de Valores, Bolsas y Casas de Valores, Clientes, Calificadora de
Riesgos de obtener los recursos econdmicos para mejorar el desarrollo de

sus actividades productivas.

Se recomienda a las PYMES abrir su capital accionario, permitiendo
gue nuevos inversionistas colaboren en el desarrollo y mejoramiento de las
actividades productivas. Esto lograria que todas las empresas que forman
parte de este segmento, tengan mayores facilidades para acceder a nuevos
recursos financieros. Un desafio que involucra tanto a la actividad
empresarial como a las inquietudes académicas en su rol de vinculacion con

pertinencia frente a las necesidades reales del sector que le preocupa.

Por ultimo debe existir una participacion activa de las autoridades del
Ecuador en promocionar el Mercado de Valores como fuente de
financiamiento para las PYME's, una estrategia que puede aplicar incentivos

tributarios en deduccion del 100% adicional por los Intereses entre otros.
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ANEXOS

Anexo 1. AGRIPAC S.A. - Informaciéon del emisor

Razon Social del Emisor Agripac S.A.

Nombre Comercial Agripac

Estructurador Banrio Casa de Valores S.A.
Colocador Banrio Casa de Valores S.A.
Domicilio Principal Oficina Matriz — GYQ
Direccion General Cordova 623 y Padre Solano
Teléfono (593) 4 - 256-0400

Fax: (593) 4 - 231-2868

Pagina Web www.agripac.com.ec

Correo electronico |delgado@agripac.com.ec
Fecha de Escritura Publica 9 de Febrero de 1972
Varios Principales actos societarios
Duracion de la Empresa Mayo 8 de 2022

Objeto Social

Tiene por objeto dedicarse a todas las
actividades relacionadas con la industria y el
comercio en general y particularmente a la
prestacion de servicios y

Capital Suscrito USD $ $ 26,611,546.00

Capital Pagado USD $ $ 26,611,546.00

Capital Autorizado USD $ $ 30,000,000.00
Numero de Acciones $ 26,611,546.00

Clase Ordinarias y nomitativas
Valor nominal de cada accién USD $ 1.00

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015

ACCIONISTAS Porcentaje Participacion
Armstrong Wilson Colin Robert 68.4157%
Aeroagripac S.A. 31.5815%
Luna Lépez de Armstrong Cecilia Alexandra 0.0027%
TOTAL 100.00%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015

148



Principales Directivos y Ejecutivos de la Compaiiia

Armstrong Wilson Colin Robert Presidente Ejecutivo
Armstrong Luna Nicolas Primer Gerente
Wray Franco Gustavo Francisco Gerente General
Armstrong Luna Nicolas Director Comercial
Luna B. Francisco Director Financiero
Cardenal Almudena Directora de RRHH
Kam Paw Pedro Director de Operaciones
Haynes Matthew Director de Compras

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015

Representantes Legales

Armstrong Wilson Colin Robert Presidente Ejecutivo
Armstrong Luna Nicolas Primer Gerente
Wray Franco Gustavo Francisco Gerente General

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015

Numero de empleados, trabajadores y directivos

Administracién 176
Distribucion 79
Operaciones 25
Planta 226
Ventas 593
Total 1099

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015

Participacién de los Accionistas en el Capital detias Sociedades

Compafia Accionista N° Acciones que
posee Agripac
S.A.

Aeroagripac S.A. a través de Agripac S.A. 799
Rodegran, Rodeo Grande S.A. a través de Agripac S.A. 1,400
Storeocean S.A. a través de Agripac S.A. 3,113,572
Raham Meristem del Ecuador S.A. a través de Agripac S.A. 230,000
Mercaquimicos S.A. a través de Agripac S.A. 2,500
Westminster Corporation a través de Agripac S.A. 602,000

TOTAL 3,950,271

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmie Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015
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Junta de Accionistas

Presidencia

Presidencia

Primera Gerencia

Gerencia General

D

|

Direccién
Comercial

Direccion
Financiera

Direccién de
Operaciones

Direccion de
RRHH

Direccion de
Compras

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, Tercerasi&mide Obligaciones a Largo Plazo

Agripac S.A., mayo 13 de 2015

Principales Directivos y Ejecutivos de la Compafiia

Aeroagripac S.A.

Sociedad Andnima Civil Corporacién

Skipper S.A.

Inchpac S.A.
Mercaquimicos S.A.
Inmogoru S.A.
Newtec S.A.

Rexel Cia. Ltda.

Sociedad Anénima Civil Coverham

S.A.

Rodegran, Rodeo Grande S.A.
Corporacion Britanex S.A.

Raham Meristem del Ecuador S.A.

Armstrong Wilson Colin Robert (Representante Legal)
Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)
Armstrong Wilson Colin Robert (Representante Legal)

Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)
Armstrong Wilson Colin Robert (Representante Legal)

Armstrong Wilson Colin Robert (Representante Legal)

Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)
Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)
Armostrong Wilson Colin Robert (Representante Legal
Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)

Wray Franco Gustavo Francisco (Representante Legal)

Armstrong Luna Nicolas (Representante Legal)
Armstrong Luna Nicolas (Representante Legal)
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Anexo 2. AGRIPAC S.A. - Estado financiero afio 2014

Nombre de la Cuenta Nombre de la Coenta
ACTIVOS D PASIVOS D

ACTIVOS CORRIENTES AFTET  FRESTAMOS BANCARICS 153017
CAIA VEAKOOR 10674%  PCORCICN CORRIENTE FRESTAMCE ALP 431735
INVERSICWES CCRRIENTES Pi6n  FORC QORRIENTE (BLEGACIONE: - PAFELCCR. A TP 1719
CLIENTES AXE1B  FORCION CORRIENTE TITULAREZACKIN A LARGO FLAZD 3N
PROVISICN PARA CUENTAS DULSAS 113338 FORCION CORRENTE BETAMOACCINGTAS 1933
OTRAR CUENTAS FOROCBRAR HER0N  PROVEED(RES DELERTERICR 4
IKVEKTARE: 43038 FROVEEDCRES NACTICWALES 1611690
MERCADERIY ENTRANSITO W43  (ASTCH TE MECRTACICN FOR PAGAR 7%
GASTUE | PAGOS ANTETPALCS §Xu@ OTRASCUENTAS FORPAGAR %120
ACTIWOS FOR IMPUERTOS CORRIENTES I6L LTI  PASTVCE FOR M PFUERTOCCRRIENTE )

PROVISEONES CORRIENTES 18173

ASTCE ACUMUTADCS 80
ACTIVOE M) COFRIENTE: 13 Parxcapacin Labord 4930
FROPEDAD, PLANTA YECIIPOS InpaestozlaBenta SB144
TERRERO I1547%  TOTAL PASIVOS CORBIENTES 1T E4%
HIFLIOR [E041%  PASIVOS NO CORBIENTES
EDFLI08 BN CONS TRUCCEIN B1IM  FRESTAMOS BANCARICR LR i
IKETALACINE: 1B RESERVA PARANEILACKNPATRONAL 846
MACUINARAS 4u0E PEENVAPORINTEMNEACIONE LABCRALES 13E140
EJUFODECOMPUTACEN ¥ TITULARZACKN §.E0.00
MIEELE VINSERES FTE  PASIVOPCR IMPUESTO [IFERIDO 11556
VEHICTLR 10958  TOTALPASTVOS WO COREIENTES 19,408 67
SICE 1439 TOTALPASTVO 137193505
TOTALFRCPIEDAT PLANTA YEQUIPCS STELM

PATFIMONID 50(TAL

CAPTTAL SUSCRITO DAl
INVERATOWES PERM ANENTES §%139  RESERVA PORVALUACION ADOFCICN NIF 4 5E4%
Bropiadades de Evesitn IEI00  Swpesvi porVahuzeion AF Dic- 214 LRTHR] N
Good Wil £05% FEEVALEXML 1483138
Actwos 0o comienes manientlos parala veats D808  RESULTADOINTERAL FOR APLCACEN NIF RN
Detesoro Ad_ No comientes mendenidos parala venla 0 Terdides (zananciz) Achatsls reconocidos an o ORI SHETm
Aciwos Biokigieos -TECA w36 RERTLTADOS ACUMULADOR HETIR
DEFCSITON BN GARANTIA £69T UTLIDAD CELETERCICE) ACTUAL 1951 7]
ACTIVOS INTANGIELES 3AF L]
TOTAL ACTIVCE KOCCREIENTE: BATMS  TOTALPATREIMONIO 1IN0
TOTALACTIVOR INTT8515  TOTALPASTVOVPATRIMONED 18.778815

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, Tercensi&n de Obligaciones a Largo Plazo
Agripac S.A., mayo 13 de 2015
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Anexo 3. AGRIPAC S.A. — Indicadores financieros

Operacién Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15
Crecimiento en Ventas 11.8% (1.8%) 17.7% 23.6% 4.1%
Crecimiento Activo 24 9% (2.1%) 10.8% 18.1% 12.5%
Ventas /Activo Fijo 4.63 462 5.02 5.06 6.60
Liquidez

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.14 1.30 1.32 1.37 1.45
Prueba Acida 0.62 0.74 0.74 0.79 0.96
Capital de Trabajo (en miles USD) 15,547 27,740 32,749 43556 49260
Rentabilidad

Margen Bruto / Ventas 22.4% 24.6% 26.5% 26.3% 30.5%
Margen Operativo/ Ventas 4.0% 6.1% 10.4% 12.5% 18.4%
Margen Neto / Ventas 1.8% 23% 6.0% 6.9% 11.3%
Utilidad por Aceion 0.1 02 0.5 0.7 15
ROA 2.0% 2.5% 6.9% 8 4% 18.2%
ROE 7.0% 79% 19.9% 20.8% 41 4%
EBITDA (en miles USD) 13,104 14 342 24,004 34253 10,247
Endeundamiento

Deuda Financiera Total 62.618 58.591 58,140 41,044 39358
Pasivo Financiero LP/ Activo Total 5% 12% 9% 3% 4%
Pasivo Financiero CP/ Activo Total 30% 21% 21% 13% 13%
Pasivo / Activo Total 71.6% 68 6% 652% 59.7% 56.1%
Pasivo / Patrimonia 2.52 2.18 1.88 148 128
Pasivo / Ventas 66.2% 63 2% 56.6% 49 5% 34 9%
Deuda Financiera / EBITDA 478 4.09 242 1.20 0.64
Solvencia

Patrimonio / Activo Total 28.4% 314% 34 8% 40.3% 43 9%
Patrimonio Social / Activo Total 14.3% 15.1% 13.7% 11.6% 11.7%
Eficiencia

Gastos Operativos / Ventas 18.4% 18.5% 16.1% 13.8% 12.0%
Actividad

Rotacion Cartera 76 93 82 77 70
Rotacion inventario 120 138 122 113 87
Rotacion Proveedores 108 133 120 114 a1
Ciclo / financiamiento / caja (dias) (89) (98) (84) (76) (66)

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, TerceraiBmde Obligaciones a Largo Plazo, Agripac
S.A., mayo 13 de 2015, mayo 13 de 2015
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Anexo 4. AGRIPAC S.A. - Emisién de obligaciones

CLASES A B
Monto a negociar 7.500.000 7.500.000
Plazo 2160 dias 1440 dias
Tasa de cupon / Interes 8.3% fija por afio 8.0% fija por afio
Pago de inferés Cada 90 diss Cada 90 dias
Anpriizaciones de Capital Cada 90 l.:]lﬂS. Pagos Cada 30 l.:]lﬂS. Pagos
crecientes Crecientes
Valor nominal mintmo a negociar . .
USD 1.000.000 USD 1.000.000
en ¢l presente proceso
Gararntia General
Fepresentantz de Obligacionss Estudio Jundico Pandzc & Asocados S A
A 46D Deposito centralizado de Compensacion v Liquidadon de
gerte de fago Vilores DECEVALE S A.
Casa de Valores BANRIO Casa de Valores S A
Sistema de Colocacion Bursatil

Laforma de cdledo de los irfereses serd 30/360. Encaso

. de caled de que la fecha de pago ocurra en dia no habil los
orina fe caice intereses seran calculados hasta la fecha de vencimiento, v

el pago sera efectuado e prmer dia hibd siguente.
Los intereses de las obligaciores serdn pagados cada %0
Fecha de Pago para mfereseses.  dias a partr de b emision v se calcularan sobre saldos de
C apital

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, Terceraimie Obligaciones a Largo Plazo,
Agripac S.A., mayo 13 de 2015, mayo 13 de 2015
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Anexo 6. MOTOINDUSTRIA - Proyeccién de compras y vetas afio 2017
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Anexo 7. MOTOINDUSTRIA - Proyeccién de compras y vetas afio 2018
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61-09) 67-0U3 S340033/N0dd
%00°5E S3AYAINN OLNIWIONI
%0%'5E VIDY3INOD avaliavLING
Svid 06 S09Yd 30 VOILITOd
SvId0ct S0Y¥80J YILNOd

670 Oue sean A seidwod ap ugnaskoid
8 elgeL

157



Anexo 9. MOTOINDUSTRIA - Flujo de caja proyectado dio 2016
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Anexo 10. MOTOINDUSTRIA - Flujo de caja proyectadoafio 2017

§SE'Ey vE2'2ee .15'95€ 90.'€€T T16.'62T- G96'vET- 18'2€C LEV'8E6
6/8'88C- 6EE'VC- 898'2¢¢ 88C'L1- 807'8.- 6EE'L9€- £90'90/- LEV'8E6
T8KT- 2486°0¢T- €v0'8T1- 18G'GTT- 0
697'8¢.-
816'216
9925971~ 6E€'VC- 898'2¢¢ €9C'€0 89€'LLC GE6'6¢ 26L'15¢ 90v'2e 615'GC
‘089 2S0'08v EYT'y0y 9v2'009 90'5eL 88'259 19107 00€'6TY
6vv's 6vv'8 6v7'8 6vv'8 6vv's 6vv'8 6vY'8 6vv's
666'C 666'C 666'C 666'C 666'C 666'C 666'C 666'C
6v9'G2 112'8¢C 6TL'0E 9.T'eE
§Gp'T Ga7'T Gar'T GGY'T '35 GGy'T SGy'T Ga7'T
Y0T'C y0T'C v0T'C v0T'C Y0T'C v0T'C y0T'C y0T'C
670 670 670 6T0'€ 6T0'€ 670 670 6T0'c
€6€'€S €6€'€S €6€'€S €6€'€S Be'e €685 €6€'€S €6€'€S
v0L'6 v0L'6 y0L'6 Y0L'6 0L'e Y0L'6 v0L'6 v0L'6
81Z'ST 812'qT 812'aT 81z'sT 81Z'sT 81z'sT 81z'sT 81¢'ST
6€9'€8Y TTL'€EE 208'L0¢€ €69'SLY 6885 99¢'€2S 6T1'S0E 856'22E
‘6888 ETL'G0V 110°229 605°€0L 186'79L TET'TOY L9T'vey 6187y
L1-0p LT-AoU LT-100 i LT-unf LT-Tew L1-08} LT-8U8

V'S VI4LSNANIOLOW ‘dwuang
OQvINANJY - T¥NI4 VeVYO 3a 04TVS
VNI VIVD 30 0dTVS

S3NOIDYOIT80 NOISING
OldYONVd OWV1S3dd
910¢/¢T/TE  SOONVE VIJINI OQTVS

TVIOINI YYD 3d SOATVS

SOLSVY9O A SOLS0D V101

$37910Nd3d ON SOLSYO
SOLSYO SOd10
910¢ SOYTIONVNI4 SOLSYO
VI4313dvd A SOYLSINIANS
S3ANOIDVYHYd3H A OLNIININTLNYIN
SOYL0 A SOLS3aNdNI
SFTYNOIOVH3dO SOLSYO
SVIN3A TYNOSYH3d SOLSYO
OAILVYLSININGY TYNOSY3d SOLSYO
VId3avod3n

SO1SV9O SOLS0D

SYZNYHE0J - SOSTYONI

/702 oue opejdakoid eled ap olnj4
0€ elqeL

159



Anexo 11. MOTOINDUSTRIA - Flujo de caja proyectadoafio 2018
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Anexo 12. MOTOINDUSTRIA - Flujo de caja proyectadoafio 2019
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Anexo 13. MOTOINDUSTRIA - Activos fijos

Tabla 33
Activos fijos
Afios 2016 Afios 2017
NOMBRES Afios 2015  COMPRAS DEPRECIACION  VALOR COMPRAS DEPRECIACION ~ VALOR

INSTALACIONES 9,991 5,000 1,499 13492 5,000 1,849 16,642
MAQUINARIAS 29,384 10,000 3938 35,446 15,000 5,045 45,401
EQUIPO DE COMPUTACION 2,944 1,800 1,566 3179 2,400 1,841 3,738
MUEBLES Y ENSERES 7492 3,000 1,049 9,443 4,000 1,344 12,098
VEHICULOS 979 500 148 1331 1,000 233 2,098
EQUIPO DE SEGURIDAD ELECTRONICA 1,056 500 156 1,400 500 190 1,710

TOTALES 51,846 20,800 8,356 64,290 27,900 10,502 81,688

Afios 2018 Afios 2019
NOMBRES Afios 2017 COMPRAS DEPRECIACION ~ VALOR COMPRAS DEPRECIACION ~ VALOR

INSTALACIONES 16,642 10,000 2,664 239718 5,000 2,898 26,080
MAQUINARIAS 45,401 20,000 6,540 58,861 15,000 7,386 66,475
EQUIPO DE COMPUTACION 3738 3,000 2223 4514 2,400 2,82 4,633
MUEBLES Y ENSERES 12,008 2,000 1,410 12,689 4,000 1,669 15,020
VEHICULOS 2,098 2,000 410 3,688 1,000 469 4219
EQUIPO DE SEGURIDAD ELECTRONICA 1,710 1,500 3 2,889 500 339 3,050

TOTALES 81,688 38,500 13,568 106,619 27,900 15,042 119477

Fuente: MOTOINDUSTRIA
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