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RESUMEN

El objetivo del presente proyecto es dar a conocer el proceso en que las empresas podrian
encontrar un referente inicial para poder formar parte del Mercado bursatil, asi mismo
analizar las ventajas Yy desventajas que las empresas pueden tener al incursionar en el

Mercado de Valores Ecuatoriano.

En el Ecuador factores como la falta de preparacién en administracion de empresas, y la
dificultad para obtener créditos bancarios, son variables que estan provocando un declive
con respecto al crecimiento potencial de las empresas y sus necesidades de expansion.
Debido a estos problemas se plantea la emision de instrumentos financieros como una
opcion de obtener financiamiento. Por tal razon se ha desarrollado un proceso con los
pasos generales para el ingreso al mercado de valores ecuatoriano. Este  contiene la
estructura financiera y legal en la cual se describen algunos detalles que toda empresa pero
en especial las Pymes deben seguir para ofertar instrumentos financieros en el mercado

bursatil ecuatoriano como una fuente financiamiento alternativa.

Para esto, se ha planteado un ejemplo de una empresa real del sector Pyme llamada XYZ
en la cual se ha desarrollado un proceso simulando todos los pasos a seguir para hacer su

inscripcién formal en el mercado y bolsa de valores local respectivamente.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.1.Introduccion

En comparacion del sector bancario, el mercado de valores es un medio alternativo
y competitivo por el cual se pueden obtener fuentes de financiamiento y opciones de

inversidnen condiciones favorables para el emisor e inversionistas

Para el emisor porgque su costo financiero resultara mas barato que el bancario;
porque impondra las condiciones del financiamiento, su abanico de opciones se puede abrir
a mercados internacionales; vende confianza y seguridad; y para los inversionistas porque
obtiene mejores tasas que las ofrecidas por las instituciones financieras asi como la
oportunidad de hacer liquido su inversion en cualquier momento, con los costos de
transaccion y negociacion que esto conlleva, es decir no le va hacer necesario esperar a su

maduracion.

Para estos fines la Ley de Mercado de Valores, basicamente ha provisto de tres
mecanismos de financiamiento que pueden optar las compafiias o cualquier otro ente con
personalidad juridica: emision de obligaciones, procesos de titularizacion y oferta pablica

de acciones.

Al ser un mercado des-intermediado, sus costos se abaratan y se constituye en un
canal directo del ahorro hacia actividades productivas, lo cual es una ventaja frente a los
mercados financieros tradicionales en especial el bancario, dado que éste limita la

capacidad del crédito en funcion de sus nichos de mercado y costos operativos

El proposito de este proyecto, es incentivar a las empresas ecuatorianas a optar por
esta alternativa de financiamiento y que de esta manera minimicen sus costos y maximicen

sus utilidades.



Por lo tanto, lo que se desarrollara a lo largo de este proyecto, es un proceso
esquematico referencial a seguir para que empresas o instituciones puedan tener acceso al
mercado bursatil con el fin de que se fomente esta nueva alternativa de financiamiento en
el Ecuador. La intencion es determinar los factores que hacen atractiva la emision de una

oferta publica como metodo de financiamiento

1.2.Antecedentes

El nacimiento de las bolsas de valores es de origen arcaico ya que estas surgen de
los antiguos mercantes quienes se reunian en un lugar determinado con el objetivo de
ofertar y demandar sus productos. Con el tiempo fueron surgiendo diferentes alternativas
de realizar dichas actividades como por ejemplo el espectro de los bienes de intercambio y
mucho después la negociacion de elementos mas sofisticados como son los valores los

cuales representan derechos econdmicos que pueden ser crediticios o patrimoniales.

Como sefiala la Bolsa de valores de Quito, la puesta en marcha de las bolsas de
valores en el Ecuador, entidad parte del mercado de valores ecuatoriano, constituyeron un
proyecto que favorecid el desarrollo de los procesos econdémicos y comerciales vigentes en

la actualidad.

Estas nacen por la necesidad de proporcionar a los comerciantes un lugar moderno
en el cual puedan distribuir su riqueza ayudando asi a promover el ahorro interno y la
priorizacion de esos fondos a actividades productivas.En el siglo XIX hubieron 2 intentos
por crear las primeras bolsas de valores en 1847 y 1873 por la euforia propia del boom de
exportaciones de aquella época y siguiendo el ejemplo por la mas conocida bolsa de
aquella época que era la de Londres, sin embargo en ambos casos tuvieron periodos de
vida muy cortos. La primera institucién constituida como bolsa de valores en Ecuador fue
establecida en el afio 1935 en la ciudad de Guayaquil con el fin de que esta sirviera como

un ente de ayuda en la compra y venta de valores. Tiempo después, debido a la falta de
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capacidad de ahorro, capacitacion y los diferentes desconciertos que tenia la politica en esa

época sus actividades fueron suspendidas.

La comision de valores- Corporacion Financiera Nacional (CFN) fue creada en el
afio 1965 con el objetivo de que esta sea una institucion enfocada a dar créditos y a
fomentar el desarrollo industrial. Entre las multiples actividades que desempefiaba esta
organizacion estaba la de promover e incentivar la creacion de las bolsas de valores. Es asi
que en el afio de 1969, la CFN promovié la apertura de 2 bolsas, una en Quito y otra en
Guayaquil. A pesar del esfuerzo desplegado para la venta de acciones en Guayaquil, la
propuesta no tuvo la misma acogida que en Quito, ciudad en donde los agentes de bolsa
compraron un paquete mayoritario de acciones, razon por la cual la CFN se convirtio en la
propietaria del 77% de las acciones de la Bolsa de Valores de Guayaquil, hasta que en

1992 puede venderlas al sector privado.

Muchos pensaban que la economia ecuatoriana era muy pequefia y que no abria la
posibilidad de que las bolsas de valores puedan tener suficientes ofertas como para que
haya una actividad razonable que les permita convertirse en un eje de crecimiento
econdémico real para el pais. Incluso el proyecto tenia poca acogida entre bancos y
entidades financieras. Sin embargo lo anterior la perseverancia de sus directores hizo que
se mantuviera. Es asi que el banco central, con un puesto fisico en la bolsa valores de
Guayaquil empezé a negociar Bonos de estabilizacién (titulos emitidos como instrumentos
de politica monetaria) salvo en la época del gobierno del Ledn Febres Cordero que se los

negocio por fuera de la bolsa.

Finalmente en el gobierno de Sixto Duran Ballén, en 1993, se aprobo la primera
Ley de Mercado de Valores. En la misma se establecieron reglas claras para los
participantes, se transformo a las bolsas de valores y se institucionaliz6 el mercado. Se
crearon las casas de valores, las Administradoras de Fondos , los Fondos de Inversién y las
Calificadoras de riesgo. lgualmente se establecieron ciertos incentivos tributarios a fin de

dar impulso a las actividades bursatiles que hasta ese entonces eran incipientes.



Se delegd ademas a la Superintendencia de Compafiias el control de la actividad
bursatil, creandose una Intendencia de Mercado de Valores, teniendo al Consejo Nacional

de Valores (CNV)como ente regulador del mercado

Con esa Ley se dio un impulso y auge a la actividad bursatil entre los afios 1993 y
1994. Sin embargo algunos hechos relevantes durante el afio 1995 y afios posteriores
como la guerra con el Peru, la salida del Vicepresidente Dahik, la crisis energética que
soportd el pais, la quiebra de ciertas casas de valores e instituciones financieras fueron

factores que detuvieron el gran dinamismo que se empez0 a dar en el mercado bursétil.

En el Grafico No.1se describen los hechos mas distinguidos que forman la historia

juridica del sistema bursatil Ecuatoriano.

Gréfico 1: Historia del Sistema Bursatil en el Ecuador
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Elaborado: Giuliano Cordova
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Bolsa de Valores Guayaquil

Durante la presidencia del Dr. Velasco Ibarra se autorizd por decreto ejecutivo la
creacion de la Bolsa de Valores en la ciudad de Guayaquil el 30 de mayo de 1963 la cual
fue iniciativa de la Comisidén de Valores-Corporacion Financiera Nacional o conocido
como en sus siglas CV-CFN. La ley de Mercado de valores fue establecida en el ano de

1993 la cual fue registrada el 28 de mayo del mismo afio por el oficio No. 199.

Bolsa de Valores Quito

La Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos momentos de especial relevancia. El
primero corresponde a su primera fundacion, la misma que tuvo lugar en 1969 en calidad
de Compafia An6nima, como iniciativa de la llamada entonces Comision de Valores -

Corporacion Financiera Nacional.

Como iniciativa de la Comisién de valores- Corporacién financiera nacional la
bolsa de valores fue fundada por primera vez el afio 1969 como compafia anénima,
después de 24 afios de la primera fundacion y gracias a los cambios favorables que hubo
en consecuencia de la ley de Valores se dispuso que las Bolsas de valores sean
corporaciones civiles sin fines de lucro por lo cual en el afio 1994 se realiza nuevamente la

fundacion pero esta vez con el nombre de Corporacion Civil Bolsa de Valores Quito™.

1.3.Definicién del Problema

El desarrollo del Mercado de Valores en el Ecuador esta muy lejos de ser el dptimo
en comparacion a los mercados internacionales desarrolladosya que del universo de las
compafiias societarias en el Ecuador, son muy pocas las que participan en el mercado
bursétil, es decir existe una limitada oferta  de instrumentos financieros. Asi mismo, la
participacion de los inversionistas institucionales tales como Fondos de Inversion,

entidades financieras, Cooperativas, Comparfiias de seguros, Biess, CFN, Fondos de
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Cesantiapublicos o privados, Fondo Episcopal, etc., por el lado de la demanda, con
relacion al total de sus portafolios también es marginal, lo cual es preocupante tratandose
de los mayores inversionistas tradicionalmente en el mercado bursatil, ademas de ser éste

uno de los pilares fundamentales para el desarrollo econémico de un pais

La incorporacion de las PYMES en este segmento del mercado de capitales ha sido
escaso 0 nulo por el poco conocimiento en la materia y es por esta razén que se ha
planteado un caso practico del proceso de una emision donde se develen los detalles para
conseguir la autorizacion de la oferta publica de los valores a emitir y poderlos negociar en
el mercado bursatil; proceso que lo podemos resumir basicamente en 4 fases:
preparacion de la emision; Inscripcion del emisory valoren el Catastro Pablico del

Mercado de Valores; Inscripcién en las Bolsas de Valores y Colocacién de los titulos.

Las barreras legales que impone el sector bancario,sumado al alto costo de
financiamiento, son limitantes delas empresas para acceder a este tipo de financiamiento,
especialmente para las Pymes debido a que la mayoria de éstas se encuentran en
crecimiento. El 12% de las microempresas del sector real es financiado por el sistema
bancario (Plaza, D. 2011).Segun la Superintendencia de Companias, seguros y valores, la
emision de bonos de renta fija por parte de empresas Pymes y masaun por parte de
microempresas es nula, lo cual quiere decir que que el 88% restante de la demanda de
credito por las microempresas es absorvida en gran medida por el sector financiero

informal o mejor conocido en Ecuador como “Chulco”

1.4.Problemay Valoracion

1.4.1. Valoracion

En su gran mayoria las empresas ecuatorianas son familiares y de capitales cerrados
con restringida informacion administrativa-financiera que no permiten valorar una empresa
a la hora de tomar una decision de inversion, efecto que tiene una trascendencia directa en

su crecimiento sobre todo en la segunda y tercera generacion, por lo que este es el principal
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reto para que estas empresas incursionen en el mercado de valores, abriendo su

informacion, obteniendo financiamiento més barato, ser competitivo, productivo, y crecer.

Ademas, el disefio de la estructura de capital de la empresa familiar usualmente no
es la 6ptima y no se aprovecha mejorar su costo de capital y los incentivos tributarios que

trae al incursionar en los mercados de capitales

1.4.2 Problema

Desde el punto de vista del Emisor y tomando en cuenta la premisa del gran
porcentaje de empresas familiares en Ecuador, existen algunas barreras o concepciones que

van en desmedro del incremento de actividad bursétil en el pais tales como:

1. Informalidad en el manejo administrativo, financiero y operativo de la empresa.

2. Recelo a la hora de hacer totalmente publica informacion interna.

3. Disponer de mayor personal a la hora de cumplir con requisitos de proveer
informacion de mantenimiento (semestral) a la superintendencia de compafias
luego de aprobada la emision

4. Exigencia de buenas précticas de Gobierno Corporativo

5. Falta de informacion y formacion financiera de los principales ejecutivos de las

empresas (muchas veces los duefios y fundadores)

Desde el punto de vista del Inversionista o Inversionistas se distinguen algunas

barreras tales como:

1. Asimetria de informacion
2. Falta de incentivos tributarios, fiscales, etc.
3. Liquidez del mercado de instrumentos financieros, al no haber un gran numero y

variedad de inversionistas dispuestos a comprarlos en todo momento.

4. Limitacién en autonomia de inversién de Inversionistas Institucionales.



1.5.0bjetivo General

Desarrollar las etapas de un proceso de estructuracion para registrar o listar una empresa

del sector Pyme en el mercado bursétil Ecuatoriano.

1.6.0bjetivos especificos

e Jusrificar la necesidad de fuentes alternativas de financiamiento para el sector de
empresas Pymes en Ecuador

e Revisar aspectos generales, antecedentes y marco legal del Mercado Bursatil
Ecuatoriano.

e Analizar y describir la informacion de procesos de renta fija (Bonos)
estructurados para empresas corporativas y Pymes en Ecuador

e Indicar los requisitos y actores que intervienen a la hora de estructurar el proceso
bursatil en una empresa en Ecuador

e Mostrar el proceso de estructuracién financiera y legal

e Investigar los factores cualitativos y cuantitativo que podrian influir en hacer una

oferta pablica atractiva al mercado inversionista del mercado ecuatoriano

1.7 Justificacion e Importancia

Ross Levine y Sara Zervos en su estudio “Stock MarketDevelopment and Long-
RunGrowth” demuestra a través de un modelo matematico de regresion con series de
tiempo aplicado a distintos paises alrededor del mundo en un periodo determinado desde
1976 a 1993 que habia una relacién positiva entre el desarrollo del mercado bursatil y el
crecimiento economico de los paises basicamente medido por sus niveles de ingreso per

capita. ¢Cudles son entonces las barreras reales que ofrece el mercado bursétil en Ecuador?

Existen exigencias reglamentarias y costos fijos que implica un proceso de

calificacion formal para ingresar al mercado de valores. De aqui la necesidad de emitir
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montos minimos elevados, a fin de amortizar porcentualmente dichos costos fijos, que la
mayoria de veces es imposible de manejar para una empresa Pyme como deuda adicional
en su estructura de capital, esto porque una empresa no puede pedir mas de lo que puede
utilizar asi como su respaldo en garantias no se lo permitiria. ES por esta razén la
necesidad de contar con requisitos reglamentarios especiales para empresas del sector
Pyme que en la dltima Ley del Mercado de Valores del 2014 tiene un capitulo dedicado al
Registro Especial Bursatil (REB) que se analiza en el capitulo del Marco Legal pero que
fundamentalmente hace no exigibles algunos requisitos con la finalidad del ahorro de
costos fijos a la hora de hacer emisiones a través del mercado bursatil ecuatoriano

Se busca, con el desarrollo de un caso real donde intervengan analisis de tipo
cualitativo y cuantitativo, ilustrar el proceso completo a seguir para que una empresa Pyme
pueda acceder al mercado bursatil a través de instrumentos de renta fija (obligaciones)
considerando incluso las reglamentaciones del Registro Especial Bursatil (REB), que es
un Registro especial que fue creado por el Consejo Nacional de Valores con la finalidad
de simplificar la participacion del sector de empresas Pymes en el mercado Bursatil,
simplificando o eliminando algunos requisitos como por ejemplo la calificacion de riesgos.

¢Cudl es el Procedimiento entonces a seguir por las empresas Pymes para
incursionar en el mercado Bursatil?. Esto se encontrara en la presente investigacion y

guia que se ofrece.

1.8.Alcance

En el presente se considera el proceso de emision de valores de renta fija o bonos para
ingresar al Mercado de Valores. Se describe ademas como deberia estar estructurada una
Pyme como paso previos para que ésta pueda acreditar una inscripcion en el mercado de

valores.



A partir de esta informacion, la cual se obtuvo a traves de entrevistas, libros,
articulos, etc., se sigue un proceso estructurado con datos tomados de fuentes reales

conservando su confidencialidad.

Ademas, se toma como referencia la informacion de empresasque ya han actuado
como emisores financieros en el mercado bursatilecuatoriano , esta informaciones de uso
publico, perose obtuvo directamente dela Superintendencia de Compafiias y servira como
ejemplo para evidenciar la estructura financiera y legal que cualquier empresa deberia de

tener.

Al final siempre es importante también analizar las motivaciones técnicas que
inversionistas racionales tienen para invertir en cierto perfil de emisores. De la misma
manera se establece una metodologia a través del andlisis del EVA
(EconomicValueAdded) mediante la cual un inversionista con experiencia limitadapodria
tener un primer acercamiento a analizar el perfil de ciertos emisores. EI objetivo es que
tanto emisores como inversionistas tengan criterios y puntos de partida para un mejor

desempefio enel mercado bursatil.
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CAPITULO 2: PYMES EN ECUADOR

2.1 Incidencia de las Pymes en Ecuador en relacién al PIB:

PIB ECUADOR

= PYMES

Gréfico 2: Incidencia de las Pymes en Ecuador en relaciéon PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por :GuilianoCordova

Las pequefias y medianas empresas (pymes) son vitales para la economia ecuatoriana.
Segun el diario el Comercio en investigacién publicada 2017, las Pymes aportaron el 2016
un 15% del PIB anual global (Grafico No. 2) y el 85% del PIB no petrolero.

2.2Incidencia de las Pymes en la generacion de fuentes de empleo:

Asi mismo segun el CEPAL, el 25% de los empleos son generados por Pymes (Grafico
No. 3). Como dato adicional el 40% en la misma grafica se observa que el 40% de
empleos son generados por microempresas quedando un 35% de empleos que son
generados por las consideradas como grandes empresas.
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Gréfico 3 : Generacion de empleo en Ecuador

GENERACION DE EMPLEO EN ECUADOR

)

35%

= PEQUENA EMPRESA = MEDIANA EMPRESA = MICRO EMPRESA = GRANDE EMPRESA

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Giuliano Cordova

2.3Clasificacion de las Pymes:

Los criterios para clasificar a las Pymes se basan principalmente en variables como el

tamafio de sus activos, nimero de empleados y valor bruto de ventas anuales. Es asi que:

Segun el codigo Organico de la Produccion:

Tabla 1: Clasificacion de las Pymes

TAMANO
PYMES -
Pequefia Mediana
De 100.001 a|De 750.001 hasta
Activos (en US$) 750.000 4'000.000
CARACTERISTICAS | Numero de empleados 10a 49 50 a 199
Valor bruto de ventas|100,000 a
anuales 1'000,000 1'000,001 a 5'000,000

Fuente: CodigoOrganico de la Produccion

Elaborado por: Giuliano Cordova

12



Segun la Comunidad Andina de Naciones y la Superintendencia de Compafiias:

Tabla 2: Clasificacion de Pymes segin CAN

TAMANO
PYMES :
Pequefia Mediana Grande
De 100.001 a|De 750.001 hasta|Mayor a
Activos (en US$) 750.000 3'999.999 4°000,000
Numero de Mayor 0
CARACTERISTICAS )
empleados 10 a 49 50 a 199 igual a 200
Valor bruto de ventas | 100,001 a|1'000,001 a| Mas de
anuales 1'000,000 5'000,000 5°000,000
Fuente: Comunidad Andina de Naciones.
Elaborado por: GiulianoCordova
Segun el Banco Mundial:
Tabla 3:Pymes segtin Banco Mundial
TAMARNO
PYMES :
Pequefia Mediana

Activos (en US$)

< US $3 millones

< US $15 millones

Numero de empleados
CARACTERISTICAS

<50

< 300

anuales

Valor bruto de ventas

< US $3 millones

< US $15 millones

Fuente: Banco Mundial.

Elaborado por: GiulianoCordova

2.4 Situacion las Pymes en Ecuador (NUmero, actividades econdémicas, ventas)
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Segun el INEC y como se aprecia en el grafico No. 4 hasta el 2014 hubo un crecimiento
sostenido del nUmero de empresas Pymes en Ecuador mientras que del 2014 al 2015 hubo

un decrecimiento considerable.

Grafico 4: Evolucion del numero de Pymes (2012 . 2015)

EVOLUCION DEL NUMERO DE PYMES (2012 - 2015)

80.000 = 78.923
78.000
76000 m 74612 e
74.000
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70.000
68.000
66.000
2012 2013 2014 2015

Fuente:Banco Central

Elaborado por: GiulianoCordova

Segun el INEC en el grafico No. 5, del universo de Pymes en Ecuador, el 17% corresponde

a empresas medianas y 83% corresponde a pequefias empresas

Gréfico 5 : Empresas segin su tamafio - 2015
EMPRESAS SEGUN SU TAMARNO - 2015

= MEDIANA EMPRESA = PEQUENA EMPRESA

Fuente: Inec

Elaborado por: GiulianoCordova

14



Tabla 4: Empresas seguin su tamafio

TAMANO DE EMPRESA No. Empresas Porcentaje

MEDIANA EMPRESA 12.889 17%
PEQUENA EMPRESA 61.987 83%
TOTAL 74.876 100%

Fuente: Inec

Elaborado por Giuliano Cérdova

Fuentes del INEC al 2017 indican que acorde datos del 2015 que la mayor concentracion
de Pymes estan en los sectores del: Comercio, Manufactura, Cientificas y Técnicas asi
como Agricultura. Juntas hacen mas del 60% respecto del nimero total de Pymes. Cabe
recalcar que la activad comercial contiene el mayor numero de empresas Pymes (40,24%)
con un amplio margen de diferencia respecto de la que le sigue que es la actividad

Manufacturera con un 8,93%. Esto se observa en el Grafico # 6 .y la tabla # 5.

PYMES POR ACTIVIDAD ECONOMICA — 2015

Gréfico 6: Pymes por actividad econémica

PYMES POR ACTIVIDAD ECONOMICA - 2015
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Elaborado: Giuliano Cordova
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AGRICULTURA
TAMANO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA
MEDIANA EMPRESA
TOTAL

SUMINISTROS DE ENERGIA
TAMANO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA
MEDIANA EMPRESA
TOTAL

COMERCIO
TAMARNO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA

MEDIANA EMPRESA

TOTAL

INFORMACION
TAMANO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA
MEDIANA EMPRESA
TOTAL

CIENTIFICAS Y TECNICAS
TAMANO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA
MEDIANA EMPRESA
TOTAL

ENSENANZA
TAMARNO DE EMPRESA No
PEQUENA EMPRESA
MEDIANA EMPRESA
TOTAL

Fuente: Inec

Elaborado por: GiulianoCordova

Tabla 5 Pymes por actividad econdémica

. Empresas
4.555
1.259
5.814

. Empresas
98

13

111

. Empresas
24.519
5.614
30.133

. Empresas
930

193

1123

. Empresas
5.814

750

6.564

. Empresas
2.756

647

3.403

MINAS Y CANTERAS
TAMARNO DE EMPRESA  No. Empresas

PEQUENA EMPRESA 317
MEDIANA EMPRESA 96
TOTAL 413

DISTRIBUCION DE AGUA
TAMARNO DE EMPRESA  No. Empresas

PEQUENA EMPRESA 119
MEDIANA EMPRESA 37
TOTAL 156
TRANSPORTE
TAMARNO DE EMPRESA  No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 3.885
MEDIANA EMPRESA 604
TOTAL 4.489
FINANCIERAS
TAMANO DE EMPRESA  No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 649
MEDIANA EMPRESA 203
TOTAL 852

ADMINISTRATIVOS
TAMANO DE EMPRESA  No. Empresas

PEQUENA EMPRESA 1.825
MEDIANA EMPRESA 442
TOTAL 2.267
SALUD HUMANA
TAMANO DE EMPRESA  No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 1.354
MEDIANA EMPRESA 299
TOTAL 1.653
OTROS SERVICIOS
TAMARNO DE EMPRESA  No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 1.267
MEDIANA EMPRESA 134
TOTAL 1.401

MANUFACTURAS
TAMANO DE EMPRESA No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 5.516
MEDIANA EMPRESA 1.170
TOTAL 6.686
CONSTRUCCION
TAMARNO DE EMPRESA No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 3.479
MEDIANA EMPRESA 573
TOTAL 4.052
ALOJAMIENTO
TAMANO DE EMPRESA No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 2.314
MEDIANA EMPRESA 258
TOTAL 2.572
INMOBILIARIAS
TAMARNO DE EMPRESA No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 1.639
MEDIANA EMPRESA 211
TOTAL 1.850

ADMINISTRACION PUBLICA
TAMANO DE EMPRESA No. Empresas

PEQUENA EMPRESA 608
MEDIANA EMPRESA 317
TOTAL 925
ARTES
TAMANO DE EMPRESA No. Empresas
PEQUENA EMPRESA 343
MEDIANA EMPRESA 69
TOTAL 412

En cuanto a las ventas de las Pymes, segun el INEC (grafico No. 7 y tabla # 6), en Ecuador

las Pymes en el afio 2015 tuvieron un nivel de ventas de $38 billones de los cuales las

pequefias empresas facturaron el 58% Yy las medianas facturaron el 42%.
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Grafico 7 : Ventas totales por tamafio de empresa 2015

VENTAS TOTALES POR TAMANO DE EMPRESA — 2015

Fuente: Inec

Elaborado por :Giuliano Cérdova

m Pequefiaempresa = Mediana empresa

Tabla 6: Ventas segin tamafio de empresa - 2015

Tamarfo de Empresa 2015

Pequefia empresa

$ 15.820.356.198

Mediana empresa

Total

$22.298.571.787

$38.118.927.985

Fuente: Inec

Elaborado por :Giuliano Cérdova

Asi mismo se observa en las tablas # 7 y 8, segin la Revista Ekos de una muestra tomada

de la facturacion de algunas pequefias y medianas empresas, que en el afio 2015 las

actividades Comercio, Manufactura, agricultura, transporte y construccion son las que mas
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sumaron en facturacién o ingresos brutos totales de las Pymes. En la mismas tablas

también se observa los margenes de utilidad promedio reportados por sector.

DISTRIBUCION DE LAS PYMES POR ACTIVIDAD ECONOMICA - 2015

Tabla 7: Distribuciéon por actividad economca de medianas empresas

SUMA DE
UTILIDADES | RENTABILIDAD
2015

NUMERO DE SUMA DE

ACTIVIDAD EMPRESAS | INGRESOS 2015

Comercio al por mayor y al por menor; reparacin de veniculos

aitvolors ook 250 7.869.168,66 205163 10 3,8%
Industrias manufactureras. 886 287257642 141.32849 5,1%
Aqricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 152 225672508 107.41092 4,8%
Transporte y almacenamiento, 437 1.191.185,28 6692793 4,M%
Construccion. 409 1.148.506,98 66.260,70 5,8%
Actividades profesionales, cientificas y téenicas. 417 1.064.480,80 103916,28 9,8%
Actividades de servicios administrativos y de apoyn. 365 086.30407 67.431,12 5,8%
Actividades inmobiliarias. 192 40536186 RLhI] 16,0%
Actividades de alojamiento y de sevicio de comidas. 179 462.244 56 2.786,5% 4,5%
Actividades financieras y de sequros, 168 461,080,61 12807029 21,8%
Informacin y comunicacion, m 41434 5 2467026 6,0%
Explotacion de minas y canteras. n 27194130 (37.517,08) -13,8%
Actividades de atencion de fa salud humana y de asistencia social. % 24102572 1761226 %,8%
Ensefianza. 8 180.52406 1720034 9,1%
Distribucion de aqua; alcantarillado, aestion de desechos y actividades % Ha709.18 L3101 0,9%

de saneamiento.

Fuente: Revista Ekos
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Tabla 8: Distribucion por actividad econdémica de pequefias empresas

SUMA DE
UTILIDADES | RENTABILIDAD
2015

NUMERO DE SUMA DE

ACTIVIDAD EMPRESAS | INGRESOS 2015

Comercio al por mayor yal por menar: reparacidn de vehiculos oS L8 12567 42553 2,5%

automotores y motocicletas.

Actividades profesionales, cientlficas y técnicas. 1842 615.35473 446055 %,8%
Industrias manufactureras 1324 §54.440,80 17.17096 3,1%
Transporte y almacenamiento. 1407 518.692,26 1500635 2,9%
Construccion. 1167 40059224 17.81682 4,3%
Aqricultura, ganaderla, Sicultura y pesca, 946 408.152,08 1630892 4,0%
Actividades de senvicios administrativos y de apoyo. o7t 15730660 140,14 3,2%
Actividades inmobiliarias. 1.108 36333406 5083502 14,4%
Informacion y comunicacion. 604 20821609 731580 3,6%
Actividades de alcjamientoy de servidio de comidas. 3% 16002463 261613 1,6%
Actividades finandieras y de sequros. %4 140516,12 2691807 19,2%
Actividades de atencion de fa salud humana y de asistencia social, 07 8383286 476208 5,7%
Ersefanza, 03 70191 34 208861 3,0%
Explotacién de minas y canteras. 125 5263800 102851 2,0%
Otras actividades de senvicios m 4259891 221816 5,2%

Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades

: 0 2803609 168284 ()
de saneamiento. 6,0%

Ingresos Totales: Inqresos de actividades ordinarias + otros ingresos - Utilidad: Utilidad bruta antes de impuestos'y participacitn a trabajadores - Rentabilidad:
Utilicad bruta { Ingresos totales. Informacion de ingresas y utilidades expuesta en USD miles. Fuente: Superintendencia de Compatias, Valores y Sequras (2015).

Fuente: Revista Ekos
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2.5 Problema de financiamiento de las Pymes:

Un 13% de las personas que emprenden en PYMES tienen que cerrar su negocio por
problemas de financiamiento (FLACSO ECUADOR-MIPRO, 2017).

Segun (Teran & Alex), las principales barreras de acceso al crédito que se identifican en el

caso de las PYMES son las siguientes:

e Limitaciones tecnoldgicas en la banca, para atender a este importante segmento de

la economia.

e Costos excesivos de las transacciones de la banca al entregar el financiamiento
hacia la PYME, y entre mas pequefia sea la empresa mas informal es la gestion, ya

que la informacion no es estandarizada..

e [Escasa garantias reales que puedan respaldar los créditos en consecuencia de

cualquier eventualidad,

e Falta de un burd crediticio de las PYMES por lo que no cuentan con referencias de
créditos anteriores. Esto se convierte en un circulo vicioso ya que no tienen un
historial porque no les prestan en ninguna instancia.

e Falencia en el &rea administrativa de las PYMES, casi en su mayoria los proyectos
qgue exponen no estan claramente direccionados y en ciertas ocasiones hasta

confusos.

e Elaltoriesgo
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Volumen de créditos del sistema financiero privado y publico de las pymes

Tabla 9: Volumen de créditos del sistema financiero

REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO

FINANCIAMIENTO TOTAL
REQUERIDO $ 10.698.426.847,00

FINANCIAMIENTO TOTAL
OBTENIDO2010 $6.811.261.404,00

FINANCIAMIENTO TOTAL NO
CUBIERTO $ 3.887.165.443,00

Fuente: Universidad de Cuenca

Elaborado por: GiulianoCordova

Segun un estudio de la Universidad de Cuenca(Asencion, 2013)en el afio 2010 las
necesidades del 64% fue atendido y un 36% no accedié a ningun tipo de crédito (Ver

gréafico No. 8) .

Gréfico 8 : Requerimiento de financiamiento

REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO - 2010

= FINANCIAMIENTO TOTAL CUBIERTO = FINANCIAMIENTO TOTAL NO CUBIERTO

Fuente: Univesdidad de Cuenca

Elaborado por: GiulianoCordova
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2.6 Principales Fuentes de Financiamiento para las Pymes

Segun fuentes del Ministerio de Industrias y Productividad, las principales fuentes de
financiamiento para las Pymes fueron las instituciones privadas con un 69%
(principalmente los Bancos Guayauil, Pichincha, Produbanco, Intenacional) seguidas de

las publicas como la Corporacion Financiera Nacional — CFN con un 10%. (Grafico No.9)

Grafico 9: Fuentes de financiamiento

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

= 59 go, ™ 10%

iy

= Financiamiento con institucion pablica

= Financiamiento con institucion privada
Financiamiento con el gobierno

= Financiamiento con institucién no reguladas por la SBS

= Otras fuentes de financiamiento con garantia

Otras fuentes de financiamiento sin garantia

Fuente:Univesidad de Cuenca

Elaborado por: GiulianoCordova

2.7 Monto del crédito Pymes respecto del Monto total de crédito

Por otro lado haciendo un analisis respecto de los montos totales de crédito otorgados de
tipo comercial y comercial Pymes por el sistema Financiero Nacional, se observa que las
Pymes captan un promedio del 10% respecto del total de créditos del sistema Financiero
segun la tabla # 10 que se observa de la Superintendencia de Bancos y Seguros tomados
desde el afio 2012 al 2015. En el grafico # 10 también se puede observar la evolucién de

los porcentajes de crédito dedicado a las Pymes en cada afio .

Montos Otorgados De Crédito Comercial Y Comercial Pymes Del Sistema Financiero

Nacional
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Tabla 10: Montos Otorgados de crédito Comercial

MONTOS TOTAL DE PORCENTAJE

COMERCIAL CREDITOS DEL
OTORGADOS A CREDITO
PYMES

2012 1.505.342.226,76 27.814.849.775,51 5%

2013 3.557.303.959,78 34.080.001.942,36 10%

2014 5.956.659.798,45 32.794.559.316,21 18%

2015 3.434.965.431,52 27.336.899.438,59 13%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: GiulianoCordova

Grafico 10: Participacion del Volumen y crédito

Participacion Del Volumen De Crédito
Comercial Pymes 2012-2015

20% B 18%
15% B 13%
m 10%
10%
B 5%
i .
0%
2012 2013 2014 2015

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: GiulianoCordova.

Segun el grafico No. 11, las entidades financiera que mayor cobertura de crédito tienen
hacia Pymes son el Banco del Pichincha que ha ofrecido en el afio 2016, 21.1% de crédito

a Pymes, seguido por el banco de Guayaquil con 17.1%.
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Distribucion del volumen de crédito a PYMES segun institucion financiera - 2016

Gréfico 11: Distribucion del volumen de crédito de las Pymes

41.1%

17.1%

13.5%
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Giuliano Cordova
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2.8Indice de sobrevivencia de las Pymes

Segun la revista Entrepeneur(Soriano), las cifras de fracaso de las Pymes son abrumadoras
en cualquier pais que se analicen. Las estadisticas indican que, en promedio, el 80% de las
Pymes fracasa antes de los cinco afios, mientras que el 90% de ellas no llega a los 10 afios.
Pero, ¢(por qué se produce esta voluminosa desaparicion de nuevos emprendimientos?
Segun la visién de los analistas empresariales, podemos agrupar las variadas causas de

fracaso en cinco grandes areas. (Getiopolis)

e Problemas para vender
e Problemas para producir y operar

e Problemas para controlar, problemas en la planificacion y problemas en la gestion.

En sintesis, la complejidad del mundo empresarial exige a las Pymes un mayor nivel de

asesoramiento. (Entrepreneur, 2017)
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CAPITULO 3:MARCO CONCEPTUAL

3.1  Metodologia Aplicada

La investigacion para la elaboracion del estudio es de tipo descriptivo. El estudio
descriptivo segin Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio (2010), ayuda
a conocer detalladamente a las personas, o grupos gque son parte del analisis para poder

recolectar la informacion relevante.

De esta manera se podra demostrar la relacién directa que existe entre el mercado de

valores y los recursos financieros que puede obtener del mismo.

La perspectiva del tema es cuantitativa y cualitativa ya que se analizan todos los
requisitos que las Pymes deben cumplir para su inscripcion en el sistema bursatil en
Ecuador y estar en capacidad de realizar emisiones. Ademas de estose constatara la

estructuracion de los procesos financieros y legales pertinentes.

3.1.1 Fuente de informacion

Para clasificar la informacion recolectada correspondiente al desarrollo del estudio se

denotan dos tipos de informacion:

1. Informacidn Primaria.- entrevistas realizadas a funcionarios del sector pablicos y

privado, asi como a miembros activos de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
2. Informacion Secundaria.- a través de informacién obtenida de libros,

articuloscientificos, editoriales del Mercado de Valores y de instituciones publicas

como la superintendencia de compafiias.
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3.2 Andlisis del Entorno Financiero Empresarial.

3.2.1 Necesidades Operativas de fondos para el Crecimiento

La necesidad de crecimiento empresarial lleva a las empresas a buscar
financiamiento para los activos necesarios que soporten este crecimiento, sea para
expandirse en atencion a demandas insatisfechas, via inversién en propiedad planta y
equipos o incremento en compras de inventarios, 0 necesidades de caja para reestructurar
pasivos corrientes a tasas y plazos mayores que alivien su liquidez y se tenga un
incremento de las necesidades operativas de fondos Este es el ambiente preciso para
pensar en emitir acciones (via incremento del patrimonio) o Bonos u obligaciones de corto

plazo (papel comercial) o largo plazo (via aumento de la Deuda) en el mercado de valores.

El objetivo de los medios financieros como se muestra en el Grafico No. 12 es
financiar los activos ya que estos forman la estructura econémica de la empresa. Esto a su
vez influye directamente en el pasivo ya que este corresponde a las obligaciones y deudas
gue este mantiene , mismas que pueden ser a corto o largo plazo. Ademas de esto se puede

dar el financiamiento por aportaciones propias las cuales corresponden al patrimonio.

Gréfico 12: Objetivo de los medios financieros

Financiamiento Ajeno

Pasivo

Objetivo de los )
Medios Corriente
Financieros

Pasivo de

elaldueUlH
'Sy

Estructura
Economicade
la Empresa

Largo Plazo

Activo

Patrimonio

Financiamiento
Propio

Fuente: Gestion de activos financieros de Renta Fija(Pérez-Ifiigo, 2002)

Elaborado por: Giuliano Cordova
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3.2.2 Fuentes de Financiamiento

Segun(Pérez-1fiigo, 2002), cuando las empresas necesitan financiamiento externo
ya sea para expandirse o para incrementar su produccion lo hacen por 2 tipos de fuentes:

No Bursétiles y Bursatiles, cada una de ellas con sus respectivas clasificaciones:

3.2.2.1.- Fuentes No Bursatiles

Son aquellas que no estan reguladas por las reglamentaciones y condiciones propias
del mercado bursatil distintos en cada pais o region. Algunas de ellas como las de la banca
tradicional tienen regulaciones propias como los de las superintendencias de bancos. A
continuacién se detallan algunas de las diferentes vias de financiamiento adicionales de

acuerdo a cada mercado y a cada etapa del negocio, empresa o proyecto:

Fuentes Iniciales

Es la que invierte el mismo emprendedor . Esta fuente de financiamiento se la
denomina FFF: Friends, Family and Fools por sus siglas en ingles y es el capital usado
para poder constituir la empresa ya que por lo general se da al comienzo de las actividades
de la empresa en el cual amigos y familiares pueden proporcionar
financiamiento. (https://www.muypymes.com/2015/08/31/friends-family-and-fools-el-

primer-recurso-del-emprendedor-que-busca-financiacion, 2017)

Fondos Gubernamentales

Son los utilizados para crear modelos de negocio y el respectivo desarrollo del
proyecto. Estos son usados usualmente para la creacion de prototipos los cuales ayudaran a

comercializar el producto o servicio que se desee.
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Capital semilla

Esto se define como la cantidad de dinero que se necesita para el financiamiento de
las actividades mas importantes en el proceso de su iniciacion o puesta en marcha. Este se

da una vez que la empresa ya fue constituida. (Quito B. d., 2015)

Inversionistas Angeles

Son las aportaciones que se dan a las empresas por su alto contenido innovador o
desarrollo potencial las cuales atraen créditos. Los inversionistas angeles son aquellos que
inyectan una suma grande de dinero en las empresas. Estos pueden ser independientes o
pertenecer a un club. Es un mecanismo no regulado pero muy usado en paises como
Estados Unidos, en especial en el boom digital del que hemos sido testigos los ultimos 15
afos (Quito B. d., 2015).

Capital de riesgo

Es la aportacion de recursos financieros de terceros al patrimonio (equity) de una
empresa con el fin de mejorar las oportunidades del negocio e incrementar el valor del
mismo. Con esto se brinda ayuda financiera a los proyectos estratégicos y se comparte el
riesgo y los rendimientos que se obtengan debido a que el inversor busca asociarse 1o mas

cercanamente posible a los accionistas principales. (Quito B. d., 2015)

Privateequity

Este a diferencia de los anteriores,es de mucha mayor magnitud, ya que la cantidad
invertida sirve para la expansion del negocio 0 mas bien para la internacionalizacion. En

esta modalidad se aporta capital a cambio de acciones que la empresa debe otorgar. Se
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contribuye en todo aspecto a la empresa, ya sea con contactos, mejores practicas
administrativas, etc. Es otro de los mecanismo no regulados pero muy empleados

especialmente en paises desarrollados (Bolsa de Valores de Quito)

Financiamientos bancarios

Son los mas tradicionales, las empresas acuden a la banca a pedir préstamos para

capital de trabajo o activos fijos a una determinada tasa de interés.

El Mercado Financiero

Segun(Asociacion de Casas de Valores del Ecuador, 2014) las fuentes tradicionales de

Financiamiento son: Leasing, Factory, Credito Bancario y Aporte de accionistas.

Como se muestra en el Grafico No. 13 existen diferentes medios de

financiamientotradicionallas cuales se detallan a continuacién:

Gréfico 13: Fuentes de Financiamiento Tradicionales

Pasivo
Corriente 8 2
. T 8
Leasing 5 :%
Pasivo de
- Largo Plazo
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Factory

Patrimonio Aporte de

Accionista

Fuente: Gestion de activos financieros de Renta Fija(Pérez-Ifiigo, 2002)

Elaborado por: GiulianoCordova
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Leasing

El leasing es una operacion de financiamiento focalizadas para activos fijos como
por ejemplo equipos, vivienda u otros bienes. Este se basa en un contrato de arriendo de
equipos tanto mobiliarios como inmobiliarios a través de una empresa especializada con el
compromiso de que la arrendataria compre lo que haya arrendado en un plazo determinado
de acuerdo a lo estipulado en el contrato. Esto afecta el gasto y por lo tanto el estado de
resultados de la empresa sin figurar como una deuda porque no hay el correspondiente

registro del activo dado sea un arrendamiento.

Factoring

Esta es una alternativa que ofrece financiamiento enfocada especialmente en los
activos circulantes de pequefias y medianas empresas (PYMES) tomando como colateral
de garantia a sus Cuentas por Cobrar. Este mecanismo consiste en un contrato por el cual
la compaiiia transfiere el servicio de cobranzas que se haran en el futuro de determinadas
facturas seleccionas y calificadas. Las empresas que brindan el servicio de factoring
facilitan a sus clientes liquidez inmediata por el valor de las facturas menos un valor de
descuento acordado por un tiempo determinado. Existe un costo financiero que se cobra
por esta facilidad. Algunos contratos establecen que si en un tiempo determinado las
facturas no pueden ser cobradas, la empresa que facilita el factoring tiene derecho a exigir
de las empresas clientes el valor de las facturas méas los intereses por el tiempo que se
facilito liquidez. Este costo financiero figura siempre en el estado de resultados de la
empresa mas no en su balance general porque no hay movimientos en el activo como

contraparte.

Algunos analistas financieros consideran el leasing y el Factoring como variables
de alto control en auditorias y supervisionya que es una forma ‘“fantasma” de generar

obligaciones para la empresa sin que esto figure en el Balance General. Los inversionistas
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sofisticados en las Bolsas de Valores suelen poner especial atencidn en estas operaciones

creativas de parte de los directivos de una compaiiia.

Crédito Bancario

Esta es una alternativa de financiamiento mediante la cual una entidad financiera
autorizada otorga una cantidad determinada de dinero a una persona natural o juridica
,yésta se compromete a pagar ese dinero con una tasa de interés en un monto y plazo
determinado. Por lo general las instituciones que ofrecen créditos son las agencias
bancarias y cooperativas, las cuales lo realizan a través de un contrato formal en donde se

describen todas las clausulas que el deudor debe cumplir.

Aporte No Bursatilde Accionistas

Es el dinero que el accionista provee a la compariia para financiar distintos tipos de
actividades de inversion, circulantes o gastos. Estas se diferencian de los capitales
Angeles, PrivateEquity y Capital semilla en que se deciden hacer en cualquier etapa

economica de la empresa o institucion y no necesariamente en la etapa inicial.

3.2.2.2 Fuentes Burséatiles

De acuerdo con la (Asociacion de Casas de Valores del Ecuador, 2014) las fuentes
no tradicionales de Financiamiento son las que se realizan a través del Mercado de
Valores. Dentro del mercado bursatil tenemos diferentes tipos de emision de instrumentos
financieros como lo muestra el Grafico No. 14, por ejemplo: titularizacion, papel
comercial, emision a través de sistemas simplificados, obligaciones normales, obligaciones
convertibles, acciones ordinarias 0 comunes y acciones preferentes. Lo anterior sin contar
con instrumentos mas especializados colaterales como warrants, derivados, etc..Por otro

lado los entes que intervienen dentro de este tipo de transacciones son las bolsas de
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valores, casa de valores, calificadoras de riesgo y los Depositos centralizados de Valores.

A continuacion se detallan cada uno de ellos:

Gréfico 14: Fuente de Financiamiento no Tradicional
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Fuente:(Asociacion de Casas de Valores del Ecuador, 2014)
Elaborado por: GiulianoCordova

Titularizacién

Este es un proceso juridico que se basa en convertir el total de los flujos de los
fondos futuros en titulos que son negociados en tiempo presente. Los proyectos
considerados como mas rentables son los que consiguen recursos presentes a través de este
mecanismo. Esta alternativa ayuda a que aquellos activos iliquidos puedan ser movilizados
por medio de la venta de estos titulos los cuales lo representan. Estos son emitidos con
cargo a un patrimonio autbnomo. Asimismo estos pueden ser negociados libremente en el

mercado bursatil. (Guia didactica del mercado de Valores)
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Papel Comercial

Este es un tipo de obligacién o deuda considerado a corto plazo definido como un

periodo inferior a 360 dias. (Guia didactica del mercado de Valores)

Obligaciones (Bonos)

Son instrumentos de deuda que el emisor ha generado. Las mismas son exigibles
segun las condiciones descritas en la emision. Como titulo de crédito tienen derecho al
cobro de intereses y asimismo la recaudacion de capital o cupones en los tiempos

indicados en el contrato de emision.

Son consideradas obligaciones a largo plazo cuando estas sobrepasan los
trescientos sesenta dias a partir de su emision hasta su caducidad. Son del tipo de
operaciones que afectan el balance general de la empresa en la seccion de Deuda. (Guia

didactica del mercado de Valores)

Obligaciones Convertibles

Este tipo especial de mecanismo se basa en el hecho que el tenedor de obligaciones
tiene la opcidn de requerir el pago de dichas obligaciones o que estas sean convertidas en
acciones siempre y cuando esto haya sido estipulado como una clausula en la escritura
publica de la emision. EI cambio puede darse en cualquier época, fechas puntuales, en
cualquier tiempo desde su suscripcion o desde una determinada fecha o plazo. (Guia

didactica del mercado de Valores)

Acciones Comunes

Esta alternativa de financiamiento se basa en conseguir capital social a largo plazo.

Estas representan activos financieros que pueden ser negociables pero que no tiene
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vencimiento ya que representan una parte marginal de la propiedad de la compafiia por lo
cual afecta la estructura del patrimonio en el Balance General.Cada accion concede a su
propietario derechos en los activos de la empresa asi como en los rendimientos generados.

(Guia didactica del mercado de Valores)

Acciones preferentes:

Los accionistas que poseen este tipo de acciones no pueden participar en las juntas
ordinarias,pero pueden ser participes de las juntas extraordinarias. La ventaja es que tienen
asegurado su pago o dividendo, el mismo que usualmente es mayor al de las acciones
ordinarias. Si se diera el caso de liquidacion de la compaiiia recibirian el reembolso de su
dinero primero que los accionistas que poseen acciones ordinarias. Los analistas
financieros suelen ver este instrumento como un hibrido entre obligacién y accién y son
parecidos en su naturaleza especial a las obligaciones convertibles. (Guia didactica del
mercado de Valores)

3.3 Mercado bursatil

3.3.1 Origen

Segun sefiala (Brull, 2007), no se puede definir una fecha exacta para el origen del
mercado bursatil, pero el origen de este como institucién comienza a finales del siglo XV
en la Europa occidental en las feria medievales. En dicha feria comenz6 la practica de las
transacciones de valores mobiliarios asi como de los titulos. Por ello el término bursétil
significa bolsa y nacio6 en Brujas, Bélgica en la familia Van der Bursenque eran personas
acaudaladas que se dedicaban al sector bancario, mismos que organizaron un mercado de
titulo de valores. En 1460 fue creada la bolsa de Amberes; ésta fue la primera institucion
bursatil de caracter moderno. Consecutivamente fue creada la bolsa de Londres, Lyon (

Francia) y Nueva york en los afios 1570, 1595, y 1792 respectivamente.
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3.3.2 Concepto

Para la(Bolsa de Valores de Quito, 2015), el mercado de valores es aquel en el cual
se negocian instrumentos financieros con la finalidad de financiar actividades de la
empresa ,instituciones u organizaciones. Esta fuente de financiamiento se direccionard a

las distintas operaciones que se efectlen.

3.3.3 Mercado Bursatil y su Estructura

Como se muestra en el Grafico No.15, en el Mercado de Valores interactian los
siguientes entes: La Normativa, Reguladores, Supervisores o Fiscalizadores, Emisores,

Inversionistas, Intermediarios, Mercado, Liquidador de Valores, Entidades de Apoyo.

La Normativa: compuesta por las leyes y reglamentos que rigen y son el marco de

accion de toda la actividad Bursatil
Los Reguladores: gestion llevada a cabo en nuestro pais por laJunta de

Regulacionen del Mercado de Valoresel cual regula y establece politicas en general del

Mercado de Valores.
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Grafico 15: Estructura de Mercado Bursatil en Ecuador
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La Supervisiurry Fiscalizacion: Gestion llevada a cabo por la Superintendencia

de Compafiias, institucion ecuatoriana la cual ejerce la funcién ejecutiva de generar la
politica general del mercado de valores y asimismo controla a los miembros que participan

dentro de éste.

Emisores: Los emisores pueden ser empresas publicas, privadas o instituciones
vinculadas al sector publico las cuales buscan financiar sus actividades operativas

mediante la emision y colocacion de instrumentos financieros en el Mercado de Valores.

Inversionistas: Son inversionistas todas aquellas personas naturales o juridicas las
cuales poseen los recursos econdémicos para destinarlos a la compra de instrumentos

financieros con el objetivo de obtener una rentabilidad con respecto al dinero invertido.

Bolsas de Valores:es una sociedad civilque posee la facultad de autorregular el
Mercado de valores ya que es la encargada de dictar los reglamentos y normas internas
aplicables a todos sus participes. Ademas dicha institucion puede ejercer el control de sus
integrantes imponiendo sanciones. El objetivo principal es proveer servicios y alternativas
necesarias para la respectiva negociacion de instrumentos financieros asegurando la

equidad, el precio justo, seguridad, transparencia de todas las transacciones realizadas.
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Casas de Valores: Compafiias andnimas autorizadas que tienen comosu actividad
principal la intermediacion de valores o instrumentos financieros, brindar asesoramiento
con respecto a las inversiones que se realicen, administrar portafolio de terceros y actuar
como banca de inversidn previa autorizacion de la Superintendencia de Compafiias, en el

que se incluyela estructuracion de emisiones, valoraciones de empresas y otros

Deposito Centralizado de Liquidacion y compensacion de Valores:esta funcién
la puede realizar el Banco Central del Ecuador o una compafia anénima encargada de
brindar servicios de depdsito, conservacion, registro de transferencia de valores, custodia.
Dichas compariias también pueden operar como camara de compensacion.

Calificadoras de Riesgo:son compafiias de responsabilidad limitada o sociedades
anonimas independientes que brindan servicios de calificacion de riesgo a las

organizaciones con el objeto de calificar a los emisores y los valores o emisiones a emitir.

Administradoras de Fondos y Fideicomisos; Compafilas anonimas
administradoras de negocios fiduciarios y fondos de inversion. Entre sus facultades
destacamos la de ser agente de manejo de procesos de titularizacion utilizando como

vehiculo el fideicomiso mercantil.

3.3.4 Clasificacion Del Mercado De Valores

Acorde la bolsa de valores de Quito (Grafico No. 16) el Mercado de Valores se

clasifica segun los siguientes segmentos:

e PUBLICO: esaquel donde se realizan las operaciones con la intermediacién

de una casa de valores.

e PRIVADO: la transaccion es directa entre comprador y vendedor sin

intermediacion de la casa de valores.
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e PRIMARIO: Es donde se negocia la oferta publica inicial (OPIl)y en el
mercado en el cual los emisores colocan por primera vez instrumentos

financieros.

e SECUNDARIO: Son negociaciones llevadas a cabo posterior a la oferta
publica inicial (OPI) y se lo realiza entre los inversionistas, es decir sin la
participacion de los emisores, a no ser de que participen en procesos de

recompra.

Grafico 16: Clasificacion del Mercado de Valores

4 )
. » La Casa de Valores es un
Publico : T
intermediario.
g J
( \ - - - d
. * Negociacion Directa entre comprador
Priv
ado y Vendedor
g J
( N\

» Oferta publica Incial que hace el
Primario emisor con el objetivo de obtener
financiamiento

\\§ v
( N

Secundario  Negociaciones posteriores a la
§ Y primera colocacién de valores.

Fuente: Bolsa de valores de Quito

Elaborado por: GiulianoCordova

3.4  Indices Bursatiles

3.4.1 Marco Conceptual

Para la Bolsa de Valores Guayaquil (2015), son indicadores de las actividades
bursatiles. Estos contribuyen como barémetros de las actividades economicas y
financieras en un pais o ciudad ya que reflejan la variacion del precio de las acciones, asi
como el volumen de operaciones negociadas y éstas a su vez muestran la tendencia del
mercado en general. En economias maduras este es un indicador macroeconémico

oficialmente considerado.
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3.4.2 Principales Indices Internacionales

A continuacion se describen los principales indices bursatiles que son un indicador
del volumen de instrumentos de renta variable o acciones negociados en mercados
internacionales, cada uno con un grafico el que muestra las variaciones presentadas en una

fecha determinada:

EUROPA
e ESPANA: IBEX 35

Como se muestra en el Grafico 17, éste indice toma en cuenta la
importancia relativa de las 35 empresas méas cotizadas por su volumen negociado

de la bolsa espafiola por medio de una ponderacion de capitalizaciones bursatiles.

Gréfico 17: Indice de empresas mas cotizadas de la bolsa espafiola

Ilbex 35
INDEXBME: IB - 4 dic. 538 p. m. GMT+1

10.078,70 +14,20 (0,14 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max

=]
n
Q

o 10:00 12:00 14:00 16:00

Abierto 10.046,10 Cap. burs. -
Alta 10.131.50 indice PER -
Baja 9.931,.10 Rend. diwv. -

Fuente: Bursétil IBEX 35
Elaborado por: indice Burséatil IBEX 35

e INGLATERRA; FTSE 100
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Se calcula a partir de una muestra de las 100 principales organizaciones
cotizadas en la bolsa de Londres, las variaciones de este indice bursatil se muestran
en el Grafico No.18.

Grafico 18: Indice de organizaciones cotizadas en la bolsa de Londres

FTSE 100
INDEXFTSE: UKX - 4 dic. 4:35 p. m. GMT

6.238,29 +36.,71 (0,59 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max

8:00 10:00 12:00 14:00 16:00

Abierto 6.275,00 Cap. burs -
Aldta B8.277,.59 indice PER -
Baja 6.219 50 Rend. diwv._ -

Fuente: indice Bursatil FTSE 100

e EURO NEXT 100

Dicho indice bursétil que se refleja en el Grafico No.19, se conforma por
las 100 empresas mas grandes de Europa (Belgica, Finlandia, Francia, Paises Bajos,
Luxemburgo, Portugal, Suiza, Reino Unido) y con mas liquidez, dichas empresas

se ponderan acorde a la capitalizacion bursatil del mercado.

Gréfico 19: indice de empresas mas grandes de Europa

EUROMNEXT 100
INDEXEURO: MN100 - 4 dic. 6:05 p. m. GMT-+1

O19.26 +4.00 (0,43 2%)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meaeses 1 afno 5 afios A

10:00 1200 14:00 16:00

Abierto 920,40 Cap. burs. -
Adta 923.38 indice PER -
Baja 912,33 Rend. div -

Fuente: indice Bursatil EURO NEXT 100
ESTADOS UNIDOS (US)
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e DOW JONES

El indice Dow Jones como se evidencia en el Grafico No.20 es considerado
como el mas importante dentro de los Estados Unidos porque refleja la variacion
del precio de las acciones con respecto a las 30 compafias mas grandes,
representativas y cotizadas del pais. Para que una compafiia sea considerada dentro
del indice se considera factores tales como el crecimiento sostenido de las

compafiias y la reputacion que estas posean.

Graéfico 20: Indice Dow Jones

Promedio Industrial Dow Jones
INDEXDJX: DJI - 4 dic. 4:33 p. m. GMT-5

17.847.,63 +369,96 (2,12 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 arfio 5 afios max

17.400

10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 1500 1600
Abierto 17.482,68 Cap. burs. -
Alta 17.866,47 indice PER -
Baja 17.482,68 Rend. diw. -

Fuente:indice Bursatil DOWN JONES

e NASDAQ 100

El indice bursatil que se muestra en el Grafico No.21 muestra el desempefio
de las 100 compafias con mayor capitalizacion bursatil cotizadas Nasdaq. Los
sectores considerados dentro de este indice son la venta al por mayor y menor,
biotecnologia, telecomunicaciones, empresas de hardware y software, se excluyen

compafiias de inversion.
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Grafico 21: Desempefio de compafiias con mayor capitalizacion bursatil - Nasdaq

Nasdaq 100 Index
INDEXNASDAC: NDX - 4 dic. 5:15 p. m. GMT-5
4.716.12 +109.37 (2,37 %)
1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max
4.750
4.700
4.650
Cierre
anterior
e Rl el el afefelldtelafafllleefoflllofefllldieafllllioofollllolefeloledeleloledelolobelleteboledeteloded 4.606,75
10000 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00
Abierto  4.621,48 Cap. burs.
Alta 4.722.38 indice PER
Baja 461211 Rend. div

Fuente:indice Bursatil NASDAQ 100

e S &P500(STANDARD AND POORS 500)

Se toma las 500 empresas mas representativas de las industrias que lideran
el mercado, los inversionistas miden el rendimiento del mercado de capitalizacion

de acciones a través de este indicador como se observa en el Grafico No. 22.

Grafico 22: Empresas representativas de industrias lideres

S&P 500
NDEXSP: [INX - 4 dic. 4:33 p. m. GMT-5
2.091,69 +42,07 (2,05 %)
1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max
Abierto 2.051,24 Cap. burs.
Alta 2093 .84 indice PER
Baja 2.051,24 Rend. diw.

Fuente: indice Bursatil S & P 500

e NASDAQ COMPOSITE
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ASIA

Es un indice bursatil que como se evidencia a continuacion en el Grafico

No.23 refleja el aproximado de 3000 empresas de los Estados Unidos y extranjeras

las cuales son cotizadas dentro del mercado electronico de Nasdaq. Este indice se

popularizo gracias al boom del sector tecnoldgico ya que en este se ponderan una

elevada cantidad de valores tecnolégicos.

Gréfico 23:Empresas cotizadas dentro del mercado electrénico de Nasdaq

Nasdaq Composite

NDEXNASDAQ: IXIC - 4 dic. 5:15 p. m. GMT-5
5.142,27 +104,74 (2,08 %)
1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max

Abierto  5.050,93 Cap. burs
Alta 5 indice PER
Baja 5.043,49 Rend. div

Fuente: indice Bursatil NASDAQ COMPOSITE

JAPON ; NIKKEI 225
Se compone por los 225 valores de instrumentos

renta variable

ponderadamente con mas liquidez de acuerdo al precio, dicho indicador es el méas

importante dentro de la bolsa de valores de Tokio.(Grafico No.24).
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Grafico 24: Valores con mas liquidez de acuerdo al precio

Nikkei 225
NDEXNIKKEIL NIZ225 - 4 dic. 3:00 p. m. GMT+9
19,504.48 +435.42 (2,18 %)
1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max
Abierto Cap. burs.
Alta indice PER
Baja Rend. div.

Fuente:indice Bursatil NIKKEI 225

e CHINA:HangSeng

Dicho indice bursatil (Grafico No.25) esta conformado por 34 compafiias las
cuales estan dentro del 90% de las empresas mas cotizadas en la Bolsa de Valores

de Hong Kong con respecto a la capitalizacion bursatil ponderada.

Grafico 25: Empresas mas cotizadas en la Bolsa de Valores

Hang Seng Index
INDEXHANGSENG: HSI - 4 dic. 4:01 p. m. GMT+8
22,235.89 +181.12 (0,81 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios max
22600
22400
22.200
22.000
21.800

1 dic 2 dic 3 dic 4 dic

Abierto 22142 11 Cap. burs -
Alta 2224249 indice PER -
Baja 22.108.46 Rend. div. -

Fuente:indice Bursétil HangSeng
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LATINOAMERICA

e BRASIL: IBOVESPA SAO PAULO

Este indice bursatil es calculado a través de la ponderacion de las

principales acciones (por su volumen negociado) las cuales son negociadas por su

capitalizacion bursatil que a su vez reflejan los cambios de precio y el impacto de la

distribucién de dividendos como se refleja en el Grafico No.26.

Grafico 26: Principales acciones negociadas por capitalizacion

Iindice Bovespa
NDEXBVMF: IBOV - 4 dic.

45 360,76 +1.032.50 (2,23 %)

3 meses 1 afio

5:21 p. m. GMT-2

1 dia 5 dias 1 mes

Cap. burs
ndice PER
Rend. div

afios max

Fuente: Elaborado porindice Bursétil Sao Paulo

e MEXICO: IPC

El siguiente indice burséatil o indice de Precio al Consumidor por sus siglas

(IPC) se basa en las diferentes variaciones de precios como se evidencia en el

Grafico No0.27, éste es calculado con respecto a un grupo de acciones

representativas en funcion de su voluen negociado y ponderadas que reflejan el

rendimiento del mercado accionario.
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Grafico 27: Rendimiento del mercado accionario

Puntos Variacién Hora

42.994,23 -0,08% v -33,07 puntos 412

Fuente:indice Bursatil IPM México

e ARGENTINA: MERVAL

Este es un indice burséatil difundido en Argentina el cual esta conformado
por criterios de un grupo de acciones seleccionadas con presencia en el mercado
acorde a la cantidad y valor de cotizacion en la bolsa de Buenos Aires. Este es
medido en pesos como se observa en el Grafico No0.28 ya que se obtiene a partir de
una canasta tedrica de acciones seleccionadas de acuerdo a su liquidez y esta a su
vez se compone de una cantidad nominal fija de acciones de las empresas lideres y

mas cotizadas del pais.

Grafico 28: Acciones de las empresas lideres y més cotizadas de

Argentina
Puntos Variacion Hora
13.070,63 +1,17% a +151,07 puntos 16:00:58

13.083,70 r12.083,70

13.000,39 | 113.000,39

12,017,097 = o B 12.917.09

12.833,78

+12.833,78

Fuente:indice Bursatil Merval-Argentina
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e CHILE: Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA)

Este es un indicador de rentabilidad disefiado por la Bolsa de valores de
Santiago que mide las variaciones de los precios. Como se refleja a continuacién
en el Grafico No.29 agrupa a las 40 acciones de las empresas mas representativas

del mercado bursatil.

El célculo se realiza con respecto a una formula que analiza la capitalizacion

bursatil, el namero de transacciones realizadas y el capital flotante.

Grafico 29: Empresas representativas del mercado bursétil en
Chile

Puntos Variacion Hora
2.892,04 +0,16% & +4,69 puntos 40
898,14, 289,14
892,144 269214
2.886,14

886,14

880,14 2.860,14

Fuente: indice Bursatil IPSA Chile
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e PERU: INDICE GENERAL (IGVL)

El indice bursatil (Grafico No.30) refleja la tendencia promedio de las
cotizaciones de las principales acciones inscritas en Bolsa. Su calculo considera las
variaciones de precios y los dividendos o acciones liberadas repartidas, asi como la

suscripcion de acciones.

Gréfico 30: Cotizaciones de las principales acciones inscritas en Bolsa -

Peru
Puntos Variacién Hora
10.246,85 +1,13% & +114,36 puntos 40

Fuente: indice Burséatil IGVL Per(

e El indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)

Dicho indice (Grafico No.31) se calcula a partir de las acciones que poseen
mas representacion en el mercado dependiendo de su rotacion y frecuencia. El
procedimiento se lo realiza trimestralmente ya que de esta forma se puede

evidenciar el comportamiento promedio del precio de las acciones.
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Gréfico 31: Acciones representativas en el mercado - Colombia

13.762,88 -0,21% v -29,61 puntos 14:12:10
)
8798871 - -2 CRTRRT
13.776,51 1377651
13.756,15 1375615
1373679 | 1373578
lllll 1:1I121:14151L\

Fuente:indice Bursatil IGBC Colombia

e IBCVENEZUELA

El indice Burséatil Caracas (IBC) toma una muestra de 18 titulos, los cuales
son escogidos sin importar a la industria que pertenecen, y a partir de esto se
calcula el rendimiento de los instrumentos financieros en el mercado.(Grafico
No.32)

Gréfico 32: indice Bursatil Caracas

Intraday Historical Forecast
o (:
WEMEZUELA MARKET IMDEX
420
220
115
21.Sap 5. Oct 19, Oer 2. Hov 16. Now 20. Naw
Actual Previous Highest Lowest Dates Linit Frequency
13117.29 12879.93 15580.47 0.76 1993 - 2015 Index points Daily

Fuente: indice Bursatil IBC Venezuela
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3.4.3 Principales Indices Nacionales

ECUINDEX (Ecuador)

EL Ecuindex como se muestra en el Grafico N0.33 esta conformado por las diez
empresas que mas representacion tienen en el mercado las cuales son ponderadas de

acuerdo a su liquidez, su capitalizacion y presencia bursatil

Gréfico 33;: ECUINDEX Ecuador

Fecha Valor % Var

28-nov-14 121356 _-

A0-dic-14 12183 1 2% 1240

i0-ene-15 11886  0,5% 1230

27-feb-15 12063 -1,6% -

31-mar-15 12530 0,6% 1200

30-abr-15 12385 3,9% 1180

28-may-15 12364 -1,2% 1180 |
a0un-15 12211 -0,2% i \
3-jul-15 12183 -1,2% 1180 e—
31-ago-15 12134  -02% Tl e —
i0-sep-15 11573  -0,5% E u 5§ u E In E . I B 8 =
30-0ct-15 11522 04% 5 z A 3 = ]

HOTA: Valones regsirados e Gfimo dia de

regRRan furmnie elmes % Var. ditimos  28-nov-14 12135 -5.05%
MAXIMO 12530 31-mar 12 meses 30-oct-15 11522 .
MINIMO 1152,2  30-oct

% War. en 05-ene-15 12186 _5.45%

relacion ene-12  30-oct-15 11522

Fuente:Elaborado porindice Bursatil ECUINDEX

EL BVG INDEX

En este indice se consideran las ganancias que se generan tanto por la entrega de

dividendos como por la variacion de precios.

El IPECU- BVG

indice de precios que no toma en consideracion las ganancias por la reparticion de

los dividendos.
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El Indice De Rendimientos Del Mercado De Valores Ecuatoriano (IRECU);

indice que incluye el efecto de pagos de dividendos que los accionistas perciben y

la variacion de los precios

3.5.- Célculo del punto de Equilibrio (Mercado Bursétil vs Mercado Financiero)

Con el objetivo de saber cual es el monto de emision (cuando se habla de emision de
instrumentos de renta Fija) desde el cual conviene pensar en emitir Bonos, se presenta a
continuacion el calculo del punto de equilibrio financiero.

CALCULO:

COSTO FINANCIERO BANCO = COSTO FINACIERO BONO

CAPITAL * INTERESES BANCO = (CAPITAL * INTERESES BONO) + COSTO FIJO
EMISION

CAPITAL = (COSTO FIJO EMISION) / (INT. BANCO — INT. BONO)

ASUMIENDO VALORES REALES PARA CADA VARIABLE

e COSTO FIJO EMISION = $ 75000
e INT.BANCO =11%
e INT.BONO =7%

PUNTO EQUILIBRIO = 1’875000
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Gréfico 34: Punto de equilibrio (mercado bursatil vs mercado financiero

y=0,11x 385.000 440.000

330.000

= 355.000

_

275.000 370,000

785,000
220,000 - v =0,07x+ 75000
750,000
—
-

180.000 ~515.000

110.000

500.000,00  1.000.000,00 1.500,000,00 2.000.000,00 2.500.000,00 3.000.000,00 3.500.000,00 4.000.000,00 4.500,000,00

—— | bancoy  —@—|baono Lingal {I banca) Lineal (1 bono) Lineal [1 bona)

Fuente: Superintendencia de Companias, seguros y Valores

Elaborado por: GiulianoCordova

3.6.- Célculo del TIR para distintos montos de emision

A fin de reforzar técnicamente el critero de que entre mayor es el monto de emision en el

caso de emision de Bonos, resulta mas conveniente para el emisor, en tabla No 11

muestran los resultados que sugieren esto.
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Tabla 11: Célculo del TIR

CALCULO DE LA TASA DE RETORNO DE INVERSION (TIR) A DISTINTOS MONTOS DE EMISION
CONDICIONES EMISION [PRIMERA EMISION. | SEGUNDA EMISISION. COSTOS EMISION
monto emision 1,000,000.00 3,000,000.00 Estructuracion 15,000.00 15,000.00
tasa nominal 8.50% 8.50% Colocacion 5,000.00 15,000.00
plazo de emisién 1440 dias 1440 dias Agente Pagador 5,000.00 5,000.00
Calificacion riesgo "AA" "AA" Depdsito 3,000.00 3,000.00
Amortiz capital semestral semestral Repres. Oblig. 6,000.00 6,000.00
pago cupones inter. trimestral trimestral Auditoria Ext. 5,000.00 5,000.00
Autoriz. Oferta pUblica Agosto. 1/2017 Agosto. 1/2017, Calificacion Riesgo 12,000.00 12,000.00
Clase Unica Unica Inscripcion Catastro 300,00 300.00
Colocacion Sept. 15/2017 Sept. 15/2017, Inscripcion Bolsa 500.00 500.00
valor nominal oblig. 1,000.00 1,000.00
[roraL | 518000 61,800.00
TABLA DE AMORTIZACION PRIMERA EMISION
CUPON FECHA INTERESES CAPITAL SALDO X AMORT. |DIVIDENDO COSTO FINANCIER
0 SEPT. 15/2107 1,000,000.00 948,200.00
1 DIC.15/2017 21,250.00 1,000,000.00 21,250.00 (21,250.00)
2 MARZO 15/2018 21,250.00 166,666.67 833,333.33 187,916.67 (187,916.67)
3 JUNIO 15/2018 17,708.33 833,333.33 17,708.33 (17,708.33)
4 SEPT 15/2018 17,708.33 166,666.67 666,666.67 184,375.00 (184,375.00)
5 DIC.15/2018 14,166.67 666,666.67 14,166.67 (14,166.67)
6 MARZ015/2019 14,166.67 166,666.67 500,000.00 180,833.33 (180,833.33)
7 JUNIO 15/2019 10,625.00 500,000.00 10,625.00 (10,625.00)
8 SEPT.15/2019 10,625.00 166,666.67 333,333.33 177,291.67 (177,291.67)
9 DIC.15/2019 7,083.33 333,333.33 7,083.33 (7,083.33)
10 MARZ0 15/2020 7,083.33 166,666.67 166,666.67 173,750.00 (173,750.00)
11 JUNIO 15/2020 3,541.67 166,666.67 3,541.67 (3,541.67)
12 SEPT.15/2020 3,541.67 166,666.67 170,208.33 (170,208.33)
TIR EFECTIVO 2.97%
TIR NOMINAL 11.90%
TABLA DE AMORTIZACION SEGUNDA EMISION
0 SEPT. 15/2107 3,000,000.00 2,938,200.00
1 DIC.15/2017 63,750.00 3,000,000.00 63,750.00 (63,750.00)
2 MARZO 15/2018 63,750.00 500,000.00 2,500,000.00 563,750.00 (563,750.00)
3 JUNIO 15/2018 53,125.00 2,500,000.00 53,125.00 (53,125.00)
4 SEPT 15/2018 53,125.00 500,000.00 2,000,000.00 553,125.00 (553,125.00)
5 DIC.15/2018 42,500.00 2,000,000.00 42,500.00 (42,500.00)
6 MARZ0 15/2019 42,500.00 500,000.00 1,500,000.00 542,500.00 (542,500.00)
7 JUNIO 15/2019 31,875.00 1,500,000.00 31,875.00 (31,875.00)
8 SEPT.15/2019 31,875.00 500,000.00 1,000,000.00 531,875.00 (531,875.00)
9 DIC.15/2019 21,250.00 1,000,000.00 21,250.00 (21,250.00)
10 MARZ0 15/2020 21,250.00 500,000.00 500,000.00 521,250.00 (521,250.00)
11 JUNIO 15/2020 10,625.00 500,000.00 10,625.00 (10,625.00)
12 SEPT.15/2020 10,625.00 500,000.00 510,625.00 (510,625.00)
TIR EFECTIVO 2.46%
TIR NOMINAL 9.82%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores

Elaborado por: GiulianoCordova
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3.7 Instituciones participantes del mercado de valoresy Base Legal Vigente

3.7.1 Atribuciones de la Junta de Regulacion

Segun el articulo 9 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores debera:
1. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su funcionamiento.

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el establecimiento de politicas y

mecanismos de fomento y capacitacion sobre el mismo.

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del mercado de
valores, asi como la utilizacién de nuevos instrumentos que se puedan negociar en este

mercado.

4. Expedir las normas complementarias y las resoluciones administrativas de

caractergeneral necesarias para laaplicacion de la presente Ley.

5. Expedir las normas generales en base a las cuales las bolsas de valores y lasasociaciones

gremiales creadas al amparo de esta Ley podran dictar sus normas deautorregulacion.

6. Regular la creacion y funcionamiento de las casas de valores, calificadoras de riesgos,
bolsas de valores, la sociedad proveedora y administradora del sistema Gnicobursatil SIUB,
los depositos de compensacion y liquidacion de valores, las administradoras de fondos y

fideicomisos, asi como los servicios que estas presten.

7. Establecer los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia y prudencia
financiera y control para las entidades reguladas en esta Ley y acoger, para los emisores
del sector financiero, aquellos pardmetros determinados por la Junta Bancaria y la

Superintendencia de Bancos y Seguros.
8. Establecer normas de control y de constitucionde resguardos para los emisores.

9. Establecer las normas de caracter general para la administracion, imposicion y gradacion
de las sanciones, de conformidad con los criterios previstos en esta Ley y sus normas

complementarias.
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10. Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos minimos que
deberantener los valores que se oferten plblicamente; asi como el procedimiento para que
la informacion que deba ser difundida al publico revele adecuadamente la situacion

financiera de los emisores.

11. Regular los procesos de titularizacion, su oferta publica, asi como la informacion que

debe provenir de estos, para la difusion al pablico.

12.Expedir el reglamento para que las entidades integrantes del sector publico no

financiero, puedan intervenir en todos los procesos previstos en esta Ley.
13. Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su mantenimiento.
14. Establecer las reglas generales de la garantia de ejecucion.

15.Regular la forma en que serdn efectuadas las convocatorias a asambleas
deobligacionistas, asambleas de participes de fondos administrados y colectivos, comités
de vigilancia y demésorganos de decision de las instituciones reguladas por esta Ley.

16. Dictar las normas necesarias para la administracion de riesgos de las entidades

reguladas por esta Ley.

17. Establecer las politicas generales para la supervision y control del mercado, asi como

los mecanismos de fomento y capacitacion.

18. Determinar mediante norma de caracter general la informacién que se considerara

como reservada.

19. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de valores, banca de
inversion, administradoras de fondos y fideicomisos y, calificadoras de riesgo, que sean

necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores.

20. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de

valores.

21. Normar en lo concerniente a actividades y operaciones del mercado de valores, los
sistemas contables y de registro de operaciones y, otros aspectos de la actuacién de los

participantes en el mercado.

22. Emitir el plan de cuentas y normas contables para los participes del mercado.
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23. Fijar anualmente las contribuciones que deben pagar las personas y los entes que
intervengan en el mercado de valores de acuerdo al reglamento que expedira para el efecto
el Superintendente de Compafiias. En dicho reglamento, se determinara latabla con los

montos de contribucion que pagaran dichas personas y entes.

24. Definir, cuando no lo haya hecho la presente Ley, los términos de uso general en

materia de mercado de valores.

25. Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de conflictosde

interés y vinculacién de los participes del mercado.
26. Establecer los requisitos de estandarizacién, numeracién e identificacion de los valores.

27. Expedir normas de caracter general para los procesos de fiducia que lleven a cabolas
entidades y organismos del sector puablico en los que se observaran lasdisposiciones

previstas en esta Ley; y,

28. Regular los procesos y requisitos para la certificacion, inscripcion y homologacion
delos operadores de valores bajo los criterios de capacitacién, conocimiento,

profesionalismo, experiencia, ética y actualizacion.

3.7.2 Atribuciones de la Superintendencia de Compamias y Valores

Segun el articulo 10 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, ademas de las
funciones sefialadas en la Ley de Compafiias, la Superintendencia de Compafiias y Valores
para efectos de esta Ley, ejercera las funciones de vigilancia, auditoria, intervencién y
control del mercado de valores con el propdsito de que las actividades de este mercado se
sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interés general, y tendra las siguientes

atribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por la Junta de Regulacion

del Mercado de Valores.

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo a las compafias, entidades y demés personas que

intervengan en el mercado de valores, con amplias facultades de verificacion de sus
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operaciones, libros contables, informacion y cuanto documento o instrumento sea
necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o bursatil, de acuerdo con
las normas que expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, exigiendo que las
instituciones controladas cumplan con las medidas correctivas y de saneamiento en los

casos que se dispongan.

3. Investigar de oficio o a peticion de parte las infracciones a la presente Ley, a sus
reglamentos, a los reglamentos internos y regulaciones de las instituciones que se rigen por
esta Ley, asi como las cometidas por cualquier persona, que directa o indirectamente,
participe en el mercado de valores imponiendo las sanciones pertinentes, asi como poner
en conocimiento de la autoridad competente para que se inicien las acciones penales

correspondientes, y presentarse como acusador particular u ofendido, de ser el caso.
4. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de valores.

5. Requerir o suministrar directa o indirectamente informacionpublica en los términos
previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas naturales o juridicas sujetas a su

control.

6. Conocer y sancionar las infracciones a la presente Ley, a sus reglamentos, resoluciones

y demas normas secundarias.

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la realizacion de una
oferta publica de valores; asi como suspender o cancelar una oferta publica cuando se
presentaren indicios de que la informacién proporcionada no refleja adecuadamente la

situacion financiera, patrimonial o econémica de la empresa sujeta a su control.

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores, de la
sociedad proveedora y administradora del Sistema UnicoBursatil, casas de valores,
compafiias calificadoras de riesgo, depdsitos centralizados de compensacién y liquidacion
de valores, sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, auditoras externas y
demas personas o entidades que actlen o intervengan en dicho mercado, de acuerdo con

las regulaciones de caracter general que se dicten para el efecto.
9. Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores.

10. Disponer mediante resolucién fundamentada, la suspension o modificacion de

lasnormas de autorregulacion expedidas por las bolsas de valores o las asociaciones
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gremiales creadas al amparo de esta Ley, cuando tales normas pudieran inferir perjuicios al

desarrollo del mercado o contrarien expresas normas legales o complementarias.

11.Aprobar el Reglamento Interno y el formato de contrato de incorporacion de los fondos

de inversion.

12.Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las instituciones sujetas a

su control y, en general, que cumplan las normas que rigen su funcionamiento.

13.Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la realidad juridica
y econdmica del producto o servicio que se promueve, para evitar la desinformacion y la
competencia desleal; se exceptia aquella publicidad que no tenga relacion con el mercado
de valores.

14. Mantener con fines de difusion, un centro de informacion conforme a las normas de

caracter general que expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

15. Registrar las asociaciones gremiales de autorregulacion que se creen al amparo de esta

Ley.

16. Disponer la suspension o cancelacion de la inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores de las instituciones o valores sujetos a esta Ley 0 sus normas complementarias,
debiéndose poner tal hecho en conocimiento de la Junta de Regulacién del Mercado de

Valores en la sesion inmediatamente posterior.

17. Establecer los planes y programas de ajustes para el cumplimiento de las normas

previstas en esta Ley.

18.Aprobar las normas de autorregulacion y disponer mediante resolucién fundamentada,
la suspension o modificacion de las normas de autorregulacion expedidas por las bolsas de

valores.

19. Brindar a las entidades del sector publico no financiero la asesoriatécnica que requieran

para efectos de la aplicacién de esta Ley.

20. Ejercer las demas atribuciones previstas en la presente Ley y en sus reglamentos, en
base a las normas que para el efecto expida la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores; y,
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21. Previa consulta urgente con el Ministro de Economia y Finanzas, Superintendente de
Bancos y Seguros, Gerente del Banco Central del Ecuador y presidentes de las bolsas de
valores del pais, la Superintendencia de Compafiias, a fin de preservar el interéspublico del
mercado asi como brindar proteccion a los inversionistas, podra suspender temporalmente
hasta por un termino de siete dias, las operaciones de mercado de valores en caso de
presentarse situaciones de emergencia que perturbaren 0 que ocasionaren graves

distorsiones que produzcan bruscas fluctuaciones de precios.

22. Suscribir de acuerdo con la Constitucion y la Ley convenios de cooperacion con otros

organismos nacionales e internacionales.

23. Requerir, dentro del ambito de sus competencias, informacion a cualquier persona
natural o juridicapublica o privada, con excepcion de la informacion declarada reservada

por razones de seguridad nacional.

24. Durante el desarrollo de sus funciones de inspeccion y de investigacion, recibir la
version libre y voluntaria de aquellas personas que puedan aportar con informaciondtil

para el esclarecimiento de los hechos.

25. Entregar a autoridades nacionales o extranjeras informacion recabada en el marco del
ejercicio de sus atribuciones de vigilancia y control, incluida aquella sujeta a sigilo bursatil

o0 bancario.

La informacion a autoridades extranjeras solo podra entregarse de conformidad con
los términos de usos autorizados y de confidencialidad sefialados en los respectivos
convenios de cooperacion bilaterales o multilaterales y en ningin caso incluira

informacion declarada reservada por razones de seguridad nacional.

3.7.3 Que es la Oferta Publica

Segun el articulo 11 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, Oferta pablica de
valores es la propuesta dirigida al puablico en general, o a sectores especificos de éste, de

acuerdo a las normas de caracter general que para el efecto dicte la Junta de Regulacion del
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Mercado de Valores, con el proposito de negociar valores en el mercado. Tal oferta puede
ser primaria 0 secundaria.Oferta pablica primaria de valores, es la que se efecta con el

objeto de negociar, por primera vez, en el mercado, valores emitidos para tal fin.

Oferta publica secundaria de valores, es la que se efectta con el objeto de negociar
en el mercado, aquellos valores emitidos y colocados previamente.Los valores que se

emitan para someterlos a un proceso de oferta pablica deben ser desmaterializados?.

La Superintendencia de Compafiias y Valores tendra la atribucion exclusiva para
autorizar las ofertas publicas de valores y la aprobacion del contenido del prospecto o
circular y de las emisiones realizadas por emisores sujetos a su control.ist=En los procesos
de oferta publica en los cuales el emisor sea una institucion del sistema financiero o del
sistema financiero popular y solidario, se requerira previamente la resolucion aprobatoria
de la emision, o el criterio positivo en el caso de titularizaciones, del respectivo 6rgano
controlador, que debera considerar especialmente el impacto que la emision pueda tener en
los indicadores de cumplimiento obligatorio y en los estados financieros del emisor u
originador de ese proceso. El organo controlador de las instituciones financieras y de la
economia popular y solidaria deberd pronunciarse dentro del término de quince dias

héabiles.

3.7.4 De los requisitos de una Oferta Publica

Segun el articulo 12 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, para poder
efectuar una oferta publica de valores, previamente se deberd cumplir con los siguientes

requisitos:

1.- Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o

provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de calificacion

1Son aquellos valores que carecen de un documento fisico que los soporte
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establecido en esta Ley. Unicamente se exceptla de esta calificacion a los valores
emitidos, avalados o garantizados por el Banco Central del Ecuador o el Ministerio
de Economia y Finanzas, asi como las acciones de compafilas o sociedades
anonimas, salvo que por disposicién fundamentada lo disponga la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores para este ultimo caso.

2.- Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor

como los valores a ser emitidos por éste.

3.- Haber puesto en circulacién un prospecto o circular de oferta publica que debera
ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

4.- Cumplir con los requisitos de estandarizacion de emisiones que para el efecto

dicte la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

El ofrecimiento, anuncio o manifestacién en cualquier forma o por cualquier medio
de difusion, que a criterio de la autoridad tenga caracteristicas de oferta pablica de valores,
pero no cuente con la autorizacion de la Superintendencia de Compafiias y Valores no
podra ser calificado como oferta publica por ésta y, calificada como tal. El
Superintendente de Compafiias y Valores podréd intervenir al oferente y ordenar la

inmediata suspension de esa propuesta.

La Superintendencia de Compafiias y Valores procederd a la inscripcion
correspondiente en el Registro del Mercado de Valores una vez que los emisores le hayan
proporcionado la informacién completa, veraz, suficiente sobre su situacion financiera y
juridica de conformidad con las normas que expida la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores. Para la oferta pablica de los valores que se inscriban en el Registro Especial
Bursatil REB administrado por las Bolsas de Valores, los requisitos seran aquellos que

determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores para el efecto.

3.7.5 Que es el Prospecto

Segun el articulo 13 de La(Ley de Mercado de Valores) vigente, el prospecto es el
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documento que contiene las caracteristicas concretas de los valores a ser emitidos y, en

general, los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas

de caracter general que al respecto expida la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

Este prospecto debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

3.7.6 Del Alcance y Contenido delCatastro Publico Registro del Mercado de Valores

Segun el articulo 18 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, créase dentro de la

Superintendencia de Compafiias el Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribira

la informacion puablica respecto de los emisores, los valores y las demas instituciones

reguladas por esta Ley.La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, constituye

requisito previo para participar en los mercados bursatil y extrabursatil.

o o~ wDhE

~

10.

11.

12.

En el Registro del Mercado de Valores deberan inscribirse:

Los valores que sean objeto de oferta pablica y sus emisores;

Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

Los operadores de las casas de valores;

Los operadores que actlen a nombre de los inversionistas institucionales;

Los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de valores y, sus
reglamentos interno y de operacion;

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

Las cuotas emitidas por los fondos de inversion colectivos;

Los valores producto del proceso de titularizacion;

Las administradoras de fondos de inversion y fideicomisos y sus reglamentos de
operacion;

Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de conformidad
con las normas de caracter general que para el efecto dicte la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores;

Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento interno vy,

procedimiento técnico de calificacion;

63



13. Las compafiias de auditoria externa que participen en el mercado de valores;

14. Los demas entes, valores o entidades que determine la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores.

15. La Sociedad Proveedora y Administradora del Sistema Unico Bursétil; y,

16. Las entidades que cumplen funciones de banca de inversion (Casas de Valores y
Banca del IESS).

3.7.7 Objeto y Naturaleza de las Bolsas de Valores

Segun el articulo 44 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, las bolsas de
valores son sociedades andnimas, cuyo objeto social Unico es brindar los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores.Podran realizar las demas
actividades conexas que sean necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de
valores, las mismas que seran previamente autorizadas por la Junta de Regulacion del

Mercado de Valores, mediante norma de caréacter general.

3.7.8 Obligaciones de las Bolsas de Valores

Segun el articulo 48 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, las bolsas de
valores deben cumplir las siguientes obligaciones:

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

participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones de la Ley;

2.- Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica y tecnoldgica que

les permita el acceso transparente de las propuestas de compra y venta de valores inscritos;

3.- Ser accionista de la compafiia anénima proveedora y administradora del sistema Unico

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

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

Bursatil;

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

financiera y los hechos relevantes de los emisores.

7.- Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacion y liquidacién de valores

informacion relacionada con las negociaciones del mercado de valores.

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

a lo que determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores;

9.- Publicar y certificar la informacion de precios, tasas, rendimientos, montos, volimenes
y toda la informacion que la Superintendencia de Compafiias y Valores considere
pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de valores; y el registro de los
intermediarios, operadores de valores, emisores y valores inscritos. Esta informacién debe
ser publica y de libre acceso para toda persona, en la manera que la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores lo establezca.

10.- Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la adopcion

de buenas précticas corporativas.

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

como suspender o cancelar su inscripcion.

12.- Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su control, por

transgresiones a las normas de autorregulacion.

13.- Las demaés que de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.
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Las obligaciones establecidas en el numeral 3 no aplicardn para el caso de la bolsa de
valores publica. La junta de Regulacion del Mercado de Valores determinara la forma de
interconexion del sistema bursatil que utilice la bolsa de valores publica, con el Sistema
Unico Bursétil que proveera la Sociedad Proveedora y Administradora del Sistema Unico

Bursatil para las bolsas de valores privadas.

3.7.9Del Sistema Integrado UnicoBursatil (S.1.U.B)

Segun el articulo innumerado de La (Ley de Mercado de Valores)vigente (Titulo
XI1), con el fin y objeto de disponer de un mercado bursatil Gnico en nuestro pais que sea
ordenado, integrado, transparente, equitativo y competitivo y que observe la aplicacion de
buenas préacticas corporativas entre las bolsas de valores, se establece la existencia de un
sistema unico bursatil, que tiene por objeto, permitir a través de una plataforma informatica
la negociacion de valores e instrumentos financieros inscritos en el Registro del Mercado
de Valores y en las bolsas de valores, incluso aquellos que se negocien en el REB

(Registro Especial Bursatil)

Para el efecto, deberd constituirse una sociedad andnima y obtener la autorizacion de
funcionamiento ante la Superintendencia de Compafiias y Valores. Esta sociedad anénima
tendra como objeto social exclusivo y excluyente proveer y administrar un sistema unico

bursatil.

El funcionamiento y organizacion de esta sociedad serad regulado por la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.

3.7.10 Que son las casas de Valores

Segun el articulo 56, Inciso 1 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, Casa de
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valores es la compafilaandnima autorizada y controlada por la Superintendencia de
Compafias para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es la
realizacion de las actividades previstas en esta Ley. El capital minimosera fijado por la
Junta de Regulacion del Mercado de Valores en funcion de su objeto social, las actividades
autorizadas y las condiciones del mercado, el cual debera ser suscrito y pagado en

numerario en su totalidad.

Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y demas
normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, tomado en consideracion el desarrollo del mercado de
valores y la situacionecondémica del pais. El incumplimiento de estas disposiciones
reglamentarias sera comunicado por las casas de valores a la Superintendencia de
Compafiias y Valores, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y, debera ser

subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de control.

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operacion mientras no se
encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacion de funcionamiento y sean

miembros de una 0 mas bolsas de valores.

Sus funciones de intermediacidn de valores se regiran por las normas establecidas
para los contratos de comision mercantil en lo que fuere aplicable, sin perjuicio de lo

dispuesto en esta Ley.

67



3.7.11 De las facultades de las casas de Valores

Segun el articulo 58 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, las casas de

valores tendran las siguientes facultades:

1.- Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados bursatil y

extrabursatil;

2.- Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en instrumentos
del Mercado de Valores de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes. Se considera
portafolio de terceros a un conjunto de valores administrados para uno o varios comitentes,
de acuerdo con los limites que para el efecto determine la Junta de Regulacién del

Mercado de Valores

3.- Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

4.- Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico, del

sector privado y con fondos colectivos;

5.- Dar asesoria, informacion y prestar servicios de consultoria en materia de negociacion y
estructuracion de portafolios de valores, a personas naturales y/o juridicas del sector

privado y a instituciones del sector publico, de conformidad con esta Ley.

6.- Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de datos y otros

relacionados con su actividad.

7.- Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar érdenes de compra de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener en garantia tales
valores hasta la reposicion de los fondos y dentro de los limites y plazos que establezcan

las normas que para el efecto expedira la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

8.- Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con excepcion de
otras casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos, compafiias calificadoras
de riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que pertenece la casa

de valores y sus empresas vinculadas.
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9.- Efectuar actividades de estabilizacién de precios Unicamente durante la oferta publica
primaria de valores, de acuerdo con las normas de caracter general que expida la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.

10.- Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas que expedira la
Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

11.Realizar actividades de "market - maker®"

(hacedor del mercado), con acciones inscritas
en bolsa bajo las condiciones establecidas por la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores, entre las que deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento, posicion, entre

otros.

12.- Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,
en consideracion de un adecuado desarrollo del mercado de valores en base al caracter

complementario que éstas tengan en relacion con su actividad principal.

13.- Celebrar convenios de corresponsalia con intermediarios de valores de otros paises,
para que, bajo la responsabilidad de la casa de valores local, tomen 6rdenes de compra o
venta de valores, transados en mercados publicos e informados, por cuenta y riesgo de sus

comitentes.

14.- Celebrar convenios de referimiento con intermediarios de valores de otros paises, para
que sus clientes puedan realizar 6rdenes de compra o venta de valores, transados en
mercados publicos e informados, por cuenta y riesgo de sus clientes. Para esta actividad la
casa de valores debera suscribir contratos de referimiento con el intermediario respectivo y
con sus clientes y cumplir con los demas requisitos que establezca la Junta de Regulacién

del Mercado de Valores mediante normas de caracter general.

15.- Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,
en consideracion de un adecuado desarrollo del mercado de valores en base al caracter

complementario que éstas tengan en relacion con su actividad principal.

2Son entidades (empresas o personas) designadas por los rectores de un mercado financiero, y que tienen
como objetivo garantizar la liquidez de las transacciones en un mercado secundario, y suavizar las
fluctuaciones de precios, con lo que cumplen una funcién de catalizacién o acomodacion entre oferta y
demanda.
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La Junta de Regulacion del Mercado de Valores determinard los requisitos técnicos
y financieros para las casas de valores que se dediquen exclusivamente a intermediacion de
valores y las demas actividades previstas en esta Ley, y para las casas de valores que

realicen adicionalmente actividades de banca de inversion.

Cabe recalcar que en el punto 2 se estan otorgando a las Casas de Valores
facultades de Banca de Inversion en la Nueva Ley del Mercado de Valores, tal como lo

indica el articulo innumerado del capitulo 2 de Banca de Inversion.

3.7.12 Los depositos de compensacion y Liquidacion (Depositos centralizados): su

naturaleza

Segun el articulo 60 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, parrafo 1,
depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores seran las instituciones
publicas o las compafiias anénimas que sean autorizadas por la Superintendencia de
Compafiias y Valores para recibir en depoésito valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de liquidacion

y registro de transferencias y, operar como camara de compensacion de valores.

3.7.13 De las operaciones autorizadas para los Depoésitos Centralizado(D.C.V como

entidad publica)

Segun el articulo 62 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, los depositos
centralizados de compensacién y liquidacién de valores estan autorizados para realizar las

siguientes operaciones:

1.- Recibir depositos de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y

encargarse de su custodia y conservacion hasta su restitucion a quien corresponda;

2.- Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones y otros valores,
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los libros de acciones y accionistas de las sociedades que inscriban sus acciones en la bolsa
y, efectuar el registro de transferencias, asi como la liquidacién y compensacion de los

valores depositados que se negocien en bolsa y en el mercado extrabursatil;

3.- Los entes participes del mercado de valores informaran al Deposito los nombres y
apellidos o denominaciones o razones sociales segln corresponda, de las personas a las
que pertenezcan los valores depositados. El depdsitoprocedera a abrir una cuenta a nombre
de cada depositante. Cada una de estas cuentas se subdividira, a su vez, en tantas cuentas y
subcuentas como comitentes declare y clase, serie y emisor de titulos valores deposite
respectivamente; reportara ademas, sus montos y caracteristicas generales y entregara
constancia de la existencia de dichas cuentas de acuerdo a las disposiciones que para el
efecto expida la Junta de Regulacién del Mercado de Valores mediante norma de caracter

general;

4.- Presentar a aceptacion o a pago los valores que le sean entregados para el efecto y
levantar protestos por falta de aceptacion o de pago de los valores, particularizando en acto
pertinente de conformidad con las disposiciones legales aplicables; estos protestos tendran

el mismo valor y eficacia que los protestosjudiciales o notariales;

5.- Podra unificar los titulos del mismo género y emision que reciba de susdepositantes, en
un titulo que represente la totalidad de esos valores depositados. El fraccionamiento y las
transferencias futuras se registraran mediante el sistema de anotacién de cuenta. El sistema
de anotacion en cuenta con cargo al titulo unificado implica el registro o inscripcion
computarizada de los valores, sin que sea necesario la emisionfisica de los mismos,

particular que sera comunicado inmediatamente al emisor, de ser el caso;

6.- Efectuar la desmaterializacion de los valores inscritos en el registro del mercado de
valores mediante su anotaciéon en cuenta. El sistema de anotacion en cuenta implica el
registro o inscripcion contable de los valores, sin que sea necesaria la emisionfisica de

estos;

7.- Mantener cuentas en otros depdsitos de compensacion y liquidacién de valores del pais

o de terceros paises, previa autorizacion de la Superintendencia de Compafiias y Valores;

8.- Actuar como agente pagador de emisiones desmaterializadas autorizadas por la
Superintendencia de Compafiias y Valores;
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9.- Prestar los servicios de agencia numeradora bajo las normas que expida la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores y la supervision de la Superintendencia de Compafiias

y Valores, v,

10.- Otras actividades conexas que autorice la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores.

Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas aquellas actividades que
directa o indirectamente permitan la ejecucion de las operaciones autorizadas.

3.7.14 De las titularidad de los VValores

Segun el articulo 64 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, para los fines de
toda operacién con valores en custodia en un depdsito centralizado de compensacion y
liquidacion de valores, se reputard como titular o propietario a quien aparezca inscrito

como tal en los registros del depdsito.

3.7.15Emision de Certificaciones

Segun el articulo 68 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, el Depdsito
Centralizado, a solicitud del depositante, de la casa de valores que lo represente, de las
Superintendencias de Compafiias 0 de Bancos y Seguros o por orden judicial, podra
extender certificados relativos a las operaciones realizadas.A solicitud del depositante o del
titular podra extender certificados relativos a los valores que tenga en custodia, los que
tendran el caracter de no negociables y en cuyo texto necesariamente constara la finalidad
para la cual se extienden y su plazo de vigencia, que no podra exceder de treinta dias. En
ningun caso podran constituirse derechos sobre tales certificados. Los valores respecto de
los cuales se emitan estos certificados quedaran inmovilizados durante el plazo de vigencia

del certificado.
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En todos los casos en que las leyes exijan la presentacion de titulos, bastara el
certificado conferido por el depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de

valores.

3.7.16 Las Calificadoras de Riesgo: delobjeto y constitucion

Segun el articulo 176 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, las calificadoras
de riesgo son sociedades andnimas o de responsabilidad limitada autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto principal la calificacion del
riesgo de los valores y emisores. Estas sociedades podran efectuar, ademas, las actividades

complementarias con su objeto principal.

Las calificadoras de riesgo se constituiran con un capital suscrito y pagado en su
totalidad en numerario, cuyo monto sera fijado por la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores, la que ademas determinard las normas de solvencia, exigencia y controles que
deberdn observar estas sociedades. EI incumplimiento de estas disposiciones
reglamentarias sera comunicado por las calificadoras de riesgo a la Superintendencia de
Compaiiias y Valores, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y, debera ser

subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de control.

Dichas sociedades deberan incluir en su nombre, la expresion "Calificadora de
Riesgos”, la que serd de uso exclusivo para todas aquellas entidades que puedan

desempefiarse como tales segun lo establece esta Ley. (Ley de Mercado de Valores)

3.7.17De las facultades de las Calificadoras de Riesgo (Que hacen):

Segun el articulo 177 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, Las

calificadoras de riesgo tendran las siguientes facultades:
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1.- Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén autorizadas a
efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y a las normas de caracter general que para

el efecto expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

2.- Explotar su tecnologia.

3.- Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, en

consideracion del desarrollo del mercado de valores.

4.- Realizar la evaluacién de riesgos especificos de administradoras de fondos y
fideicomisos; fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores, tales como riesgos
operativos o tecnoldgicos, de gestion, estructura organizacional, gestion de riesgos en la
administracion, condicion financiera y viabilidad del negocio, entre otros. Esta evaluacion
seréd obligatoria para la autorizacion de funcionamiento asi como para la prestacion de sus
servicios de conformidad con las normas de caracter general que dicte la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.

3.7.18 De los Inversionistas Institucionales:

Segun el articulo 74 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, para efectos de
esta Ley, se entendera por inversionistas institucionales, a las instituciones del sistema
financiero publicas o privadas, a las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, a las
cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera con el publico, a
las compafiias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y retro garantia, a
las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra persona juridica y
entidades que la Junta de Regulacion del Mercado de Valores sefiale como tal, mediante
norma de caracter general, en atencion a que el giro principal de aquéllas sea la realizacion
de inversiones en valores u otros bienes y que el volumen de las transacciones u otras

caracteristicas permita calificar de significativa su participacion en el mercado.

Los inversionistas institucionales operaran en el mercado bursatil por intermedio
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decasa de valores.Los inversionistas institucionales estaran obligados a entregar
informacion respecto a las transacciones que efectien, en forma veraz, completa y
oportuna, de acuerdo con las normas que expida la Junta de Regulacién del Mercado de

Valores.

3.7.19Emisién de Obligaciones: Definicion

Segun el articulo 160 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, obligaciones
son valores de contenido crediticio representativos de deuda a cargo del emisor que podran
ser emitidos por personas juridicas de derecho publico o privado, sucursales de compafiias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores, con los requisitos que también sean establecidos por la misma en

cada caso.

La emision de obligaciones se instrumentara a través de un contrato que debera
elevarse a escritura publica y ser otorgado por el emisor y el representante de los tenedores
de obligaciones, el mismo que contendra los requisitos esenciales determinados por la

Junta de Regulacion de Mercado mediante norma de caracter general.

La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto plazo.
En este Gltimo caso se tratara de papeles comerciales. Los bancos privados no podran
emitir obligaciones de corto plazo.Se entenderd que son obligaciones de largo plazo,
cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias contados desde su emisién hasta su

vencimiento.

Podran emitirse también obligaciones sindicadas efectuadas por méas de un Emisor
en un solo proceso de oferta publica, de conformidad con lo dispuesto en esta ley y las
disposiciones de caracter general que dicte la Junta de Regulacion del Mercado de Valores
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para ese efecto.

3.7.20Emisidnen de Obligaciones: RequisitoCalificacion de Riesgo

Segun el articulo 161 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, toda emision de
obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por compafiias calificadoras de
riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la
emision, el emisor deberd mantener la calificacion actualizada de conformidad con las

normas que para el efecto expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores

3.7.21Emisiénen de Obligaciones: De la garantia

Segun el articulo 162 de La (Ley de Mercado de Valores)vigente, toda emision
estar4 amparada por garantia general y ademas podré contar con garantia especifica. Las
garantias especificas podran asegurar el pago del capital, de los intereses parcial o
totalmente, o de ambos. Por garantia general se entiende la totalidad de los activos no
gravados del emisor que no estén afectados por una garantia especifica de conformidad con
las normas que para el efecto determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o personal, que garantiza
obligaciones para asegurar el pago del capital, de los intereses 0 de ambos. Admitase como
garantia especifica, la consistente en valores o en obligaciones ejecutivas de terceros
distintos del emisor o en flujo de fondos predeterminado o especifico. En estos casos, 10s
valores deberan depositarse en el depoésito centralizado de compensacion y liquidacion; vy,

de consistir en flujos de fondos fideicomisar los mismos.

Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de la cosa empefiada, en su
caso, se hara a favor del representante de obligacionistas o de quien éstos designen. La

constitucion de la prenda se hard de acuerdo a las disposiciones del Codigo de Comercio.
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La Junta de Regulacion del Mercado de Valores regulara los montos maximos de emision
de obligaciones en relacion con el tipo de garantias y determinard qué otro tipo de

garantias pueden ser aceptadas.

3.7.22Emisién de Obligaciones: Del proceso de emision

Segun el articulo 164 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, la junta general
de accionistas o de socios, segun el caso, resolvera sobre la emisién de obligaciones. Podra
delegar a un drgano de administracion la determinacion de aquellas condiciones de la

emision que no hayan sido establecidas por ella, dentro del limite autorizado.

La emision de obligaciones debera efectuarse mediante escritura publica. El
contrato de emision de obligaciones debera contener tanto las caracteristicas de la emision
como los derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la representante

de estos ultimos. Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes menciones:

a) Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compafia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se

inscribio;

b) Términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta se
exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacién, sistemas de
sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado y

descriptivo de los fondos a captar.

¢) Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si la

hubiere.

d) En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al

portador.
e) Procedimientos de rescates anticipados, los que s6lo podran efectuarse por
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sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos los

tenedores de obligaciones.
f) Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compariia emisora.

g) Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el
emisor mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los
tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que deben
proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos en favor de
los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o renovacion de activos o
garantias; facultades de fiscalizacion otorgadas a estos acreedores y a sus

representantes.
h) Objeto de la emision de obligaciones.

i) Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y normas

relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

j) Indicacién del representante de obligacionistas y determinacion de su

remuneracion.

k) Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion vy,

determinacion de su remuneracion.

I) El trdmite de solucién de controversias que, en caso de ser judicial sera en la via
verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucion arbitral, debera
constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley de Arbitraje

y Mediacion.
m) Contrato de underwriting, si lo hubiere.

Como documentos habilitantes de la escritura de emisién se incluiran todos

aquellos que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.La

Superintendencia de Compafiias y la Superintendencia de Bancos y Seguros aprobaran la

emision de obligaciones de las entidades sujetas a su respectivo control. Sera atribucion

exclusiva de la Superintendencia de Compafiias la aprobacién del contenido del prospecto
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de oferta publica de la emision de obligaciones, incluso cuando dicha emision hubiere sido
aprobada por la Superintendencia de Bancos y Seguros.Las sucursales de compafiias
extranjeras domiciliadas en el pais, incluyendo a las instituciones financieras podran emitir

obligaciones, bajo las siguientes condiciones:

1.- Estas emisiones de obligaciones podran estar amparadas Unicamente con garantia

especifica para asegurar el pago del capital e intereses.

2.- El plazo de redencion de la emision no debe exceder al de domiciliacion de la sucursal

emisora.

3.- La informacién que debe difundirse en el prospecto para la oferta pablica debe incluir
ademas de aquella solicitada a las compafiias nacionales en lo que fuera aplicable, aquella

que tenga relacion con la casa matriz y su apoderado en el Ecuador.

4.- El apoderado de la sucursal debera estar domiciliado en el Ecuador, con la finalidad de

atender cualquier requerimiento o notificacion que deba ser dirigido a la matriz.

5.- El apoderado debe responder solidariamente por el incumplimiento de lo dispuesto en
las disposiciones de esta Ley y sus normas complementarias.

6.- Las demas condiciones que mediante norma de caracter general determine La Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.

La emision de obligaciones podra dividirse en varias partes denominadas “clase”,
de conformidad con las normas generales que expida al respecto la Junta de Regulacion.

No podran establecerse distintos derechos dentro de una misma clase.

3.7.23Emisién de Obligaciones: Del convenio de representacion

Segun el articulo 165 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, La emisora,
como parte de las caracteristicas de la emision, debera celebrar con una persona juridica,
especializada en tal objeto, un convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo

la defensa de los derechos e intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas

79



durante la vigencia de la emision y hasta su cancelacion total, dicho representante quedara
sujeto a la supervisiéon y control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su

calidad de representante.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de los
obligacionistas debera asumir responsabilidad solidaria con ésta.El representante de
obligacionistas no podra mantener ningun tipo de vinculo con la emisora, el asesor, agente
pagador, garante, ni compafiias relacionadas por gestion, propiedad o administraciéon del
emisor. Actuara por el bien y defensa de los obligacionistas®, respondiendo hasta por culpa
leve, para lo cual podra imponer condiciones al emisor, solicitar la conformacion de un
fondo de amortizacion, demandar a la emisora, solicitar a los jueces competentes la subasta

de la propiedad prendada u otros actos contemplados en la ley.

Este representante contara con todas las facultades y deberes que le otorga esta Ley
y sus normas, con las otorgadas e impuestas en el contrato de emision o por la asamblea de
obligacionistas.Las relaciones entre los obligacionistas y su representante se regiran por las
normas de esta Ley y por las que expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,
procurando su especializacion en la materia. Los honorarios de este representante correran

a cargo de la emisora.

3.7.24Emisiénen de Obligaciones: Obligaciones del representante de los

obligacionistas

Segun el articulo 167 de La (Ley de Mercado de Valores) vigente, Seran

obligaciones especiales de los representantes de los obligacionistas las siguientes:

a) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y

3es la persona que compra una obligacion a una sociedad, es decir, que presta dinero a una sociedad vy, a
cambio, obtiene una obligacién que pasa a incrementar su patrimonio y que lleva consigo unos derechos
sobre la empresa emisora del empréstito.
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demas obligaciones contraidas en el contrato de emision;

b) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compafiias, con la

periodicidad que ésta sefale;

c) Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la

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

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

con la compafiia emisora;

e) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision que

hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de la asamblea de

obligacionistas.

g) Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato de

emision.

3.7.25 De las obligaciones de corto plazo o papel comercial

Segun el articulo 174 de La (Ley de Mercado de Valores), las compafiias emisoras

inscritas en el Registro del Mercado de Valores podran emitir obligaciones de corto plazo

con garantia general, también denominado papel comercial con plazo inferior a trescientos

sesenta dias. La inscripcion debera efectuarse con sujecién a las disposiciones de esta Ley

y a las que establezca la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante normas de

aplicacion general.

Para efectuar esta oferta publica se requerird solamente de una circular de oferta publica

que contendra informacion legal, econdmica y financiera actualizada del emisor; monto de

la emision, modalidades y caracteristicas de la misma; lugar y fecha de pago del capital y
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sus intereses; menciones que deberan tener los titulos a emitir; obligaciones adicionales de
informacion y restricciones a las que se sometera el emisor, establecidas en el contrato de
emision; y, derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de papel comercial. La
Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de carécter general

determinara las relaciones entre el monto de emision y la garantia.

La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerird de escritura publica. El
representante legal de la empresa emisora debera incluir en la circular una certificacion

juramentada de la veracidad de la informacion divulgada en la circular.

Para la colocacion de estos valores se deberd contar con una calificacion de riesgo,
realizada por compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de

Valores.

3.7.26. Del Registo Especial Bursatil (REB)

Segun la (Ley de Mercado de Valores), con el fin de desarrollar el mercado de valores y
ampliar el nimero de emisores y valores que se negocien en mercados regulados, se crea
dentro del mercado bursatil el Registro Especial Bursatii REB como un segmento
permanente del mercado bursatil en el cual se negociaran Unicamente valores de las
empresas pertenecientes al sector econdmico de pequefias y/o medianas empresas y de las
organizaciones de la economia popular y solidaria que por sus caracteristicas especificas,
necesidades de politica economica y el nivel de desarrollo de estos valores y/o sus
emisores ameriten la necesidad de negociarse en un mercado especifico y especializado
para esos valores, y siempre que se observe la regulacion diferenciada establecida por la
Junta de Regulacion del Mercado de Valores y se cuente con la autorizacion de la
Superintendencia de Compafiias y Valores. Los valores inscritos en el REB no podran ser
negociados en otros segmentos bursatiles, excepto aquellos valores que la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores expresamente lo autorice, en atencion a
requerimientos de la politica econémica puablica o la politica publica del mercado de
valores. La Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante normas de caracter

general, regulara los requisitos y el funcionamiento de este segmento de negociacion.
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Acorde la resolucién 210 de la Junta Monetaria Financiera (Financiera, s.f.)que consta en

el anexo 3 del presente documento, algunos de las caracteristicas del REB:

1. Los emisores que pueden formar parte del REB son: Pymes que registran
ventas anuales de 100 mil hasta un millon de dolares, Pymes que se
constituyen como sociedades mercantiles an6nimas en forma sucesiva por
suscripcion puablica de acciones y las siguientes OSFPS: cooperativas de
ahorro y crédito de los segmentos 1 y 2 y mutualistas de ahorro y crédito
para la vivienda.

2. Estas exonerados del pago de derechos y tarifas para la inscripcion y su
mantenimiento tanto en en Catastro publico del mercado de Valores como
en las Bolsas de Valores de todo el pais
Los requisitos de inscripcion son simplificados

4. Es opcional la Calificacion de Riesgos

5. Se requiere eso si entre los requisitos, la elaboracién de un Prospecto de
Oferta Publica

En el anexo 3 se pueden revisar con mas detalle este régimen especial vigente hasta la
actualidad y que trata de dar condiciones adecuadas para que las Pymes con ventas hasta
de $ 1 millon en ventas tengan un periodo de aclimatacion inicial e incentivarlas a ser entes

activos del mercado bursatil.
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CAPITULO 4: PROCESO DE OFERTA PUBLICA PARA EMISION DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS E INGRESO EN EL MERCADO DE
VALORES EN ECUADOR

En este capitulo se explicara el proceso para la emision de valores en el mercado
bursatil Ecuatoriano. Este proceso se muestra resumido en el Grafico No. 24. En este caso,
siempre que se hable de proceso de emisidn, se asumiradque se trata de emision de
obligaciones. Sin embargo, vale la pena aclarar que con algunas variantes, el proceso para
emision de otro tipo de instrumentos financieros es muy similar. Para cada tipo de
instrumento financiero existe una reglamentacion especifica que se puede encontrar en los
registros oficiales de los reglamentos y Ley del mercado de valores ecuatoriano. Para el
caso de obligaciones, su marco legal parte de la Ley del Mercado de valores, el cual en su
Reglamento general contiene el Reglamento de Emision de Obligaciones.Como se dijo en
el capitulo 1, los 4 pasos resumidos: preparacion de la emision, Inscripcion del emisor en
el catastropublico del mercado de valores, Inscripcion en la Bolsa de Valores, Colocacion

de titulos.

El detalle del proceso es el siguiente:

4.1 Aprobacion por la Junta General Accionistas.

Se inicia con la autorizacion de la Junta General de Accionistas o de socios para
que la compafiia emita obligaciones y se inscriba el emisor y valor en el catastro publico
del mercado de valores, luego de la cual procedera a otorgar la escritura publica de
emision, la que contendra ademas de lo previsto en el articulo 120 de la Ley de Mercado
de Valores, la aceptacion por parte del representante de los obligacionistas debiendo
previamente haber suscrito el convenio de representacion que se lo incorporard como
documento. La Junta de Accionistas puede delegar a algin 6rgano administrativo creado
para este fin dentro o fuera de la empresa para que defina parcial o totalmente las

caracteristicas y condiciones que tendré la emision de obligaciones.
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4.2Aprobacion de la escritura de la emision e Inscripcién del emisor y valor en la

Superintendencia de Compaiiias y Valores.

La superintendencia de Compafiias como érgano principal de supervision y control
es quién tiene la facultad de receptar la escritura publica respecto de la decision de la Junta
General de Accionistas de la empresa de emitir obligaciones, y los demas documentos
exigibles como son el prospecto de oferta publica, una declaraciéon juramentada ante
Notario Publico por el representante legal en el que detalle los activos libres de
gravamenes y su valor en libros indicando a su vezespecificamente los activos que
comprometerd durante la vida de la emision para el pago y reposicion por el saldo en
circulacién. La fecha de corte de la informacion que conste en la declaracion juramentada
deberé guardar relacion con la fecha de corte de la informacion financiera presentada para

el trdmite de autorizacion

4.3 Preparar la Oferta Publica.

Segun el articulo 12 de La Ley del Mercado de Valores, la oferta pablica de valores
es, por decirlo en términos simples, la carta de presentacion de la empresa con su oferta de
venta de obligaciones hacia el publico general o a ciertos sectores de interés. La Oferta
Publica es especifica y Unica para cada proceso de emision y debe ser aprobada por la

Superintendencia de Compafiias y Valores. Esta debera contener:

1.- Una calificacion de Riesgo respecto de la emision especifica y valores a ofertar.

2.- Un prospecto de emisidn que luego de la aprobacién de la Superintendencia de
Compariias y Valores, una vez compruebe la situacion econémica y financiera de la

emisora debe ser puesto en circulacion

3.-Inscripcion del valor y el emisor en el Catastro Publico del Mercado de Valores
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4.- Cumplir con los requisitos de estandarizacion de emisiones que para el efecto

dicte la Junta de Regulacion del Mercado de Valores

La Superintendencia de Compafias y Valores procederd a la autorizacion de la
oferta pablica e inscripcion correspondiente en el Registro del Mercado de Valores una vez
que los emisores le hayan proporcionado la informacion completa, veraz, suficiente sobre
su situacién financiera y juridica de conformidad con las normas que expida la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores. Para la oferta publica de los valores que se inscriban
en el Registro Especial Bursatil REB administrado por las Bolsas de Valores, los requisitos

seran aquellos que determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores para el efecto

4.3.1 Elaboracidon del Prospecto de Emision.

Acorde a la base legal del Titulo IV Capitulo | articulo 13 de la Ley del mercado de
valores, en el prospecto de oferta publica debe constar toda la informacion posible y
relevante de la empresa emisora y las caracteristicas esenciales de los valores que seran
emitidos. Toda vez revisado por parte de la Superintendencia de Compafiias , sus
requisitos y autorizacion para circulacion, ésta no representara garantia de los valores que
se emitirdn o recomendacion alguna de compra. La Superintendencia de Compafiias tendra
15 dias habiles para hacer la revision del prospecto y emitir sus observaciones. La falta de
pronunciamiento dentro de ese plazo de tiempo debera entenderse como ausencia de

observaciones, por lo que el prospecto podra ponerse en circulacion.

Los elementos que basicamente contiene un prospecto para Emision de Obligaciones son:

1.- Descripcion de la Compaiiia: donde consten la razon social, registro unico de
contribuyentes (RUC), Fecha de constitucion, Fecha de inscripcién en Registro
Mercantil, Plazo de Duracion, Direccion y domicilio, Teléfonos, Objeto Social,

Capital Social Suscrito y pagado, Patrimonio de la Compafiia, Acciones ordinarias
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y preferentes de la Compafiia, Listado de Accionistas Mayoritarios, Listado de
Directivos y empleados, Estructura Organico funcional (organigrama),
Representantes Legales, Presidente Ejecutivo, Presidente del Directorio, Gerente
General, Hojas de Vida y experiencia de los principales directivos, referencia de
empresas vinculadas, descripcion del entorno econémico en que desarrolla sus
actividades, principales lineas de productos y servicios que vende, politicas de

inversiones y financiamiento, entre otros.

2.- Caracteristicas de la Emisién: Monto, Plazo, Moneda, Numero y valor
nominal de las obligaciones, Tasa de Interés, Plazo y amortizacion, Forma de Pago,
Lugar de Pago, Agente Pagador, Garantia, Representante de los Obligacionistas,
Sistema o forma de colocacidn, el uso que se le dara a los recursos,indicacion de la
presencia 0 no de cupones para el pago del capital e intereses, procedimiento de
rescates anticipados en caso de contemplarlo, extracto de la calificacion de riesgo

entre otros

3.- Entorno Econdmico elnformacioén Financiera y sus Proyecciones:donde
conste un analisis de aspectos macroeconémicos del pais,una descripcion resumida
del proyecto a financiarse con la emision, Politica de pago de dividendos,
Auditorias realizadas, Balance General y Estado de Resultados de los 3 dltimos
afios, Flujos de Caja a la informacion anterior, Supuestos de las proyecciones,
indices de Liquidez, apalancamiento financiero, Ventas, Costos de Produccion,
Gastos Financieros, utilidades Brutas, Utilidades antes de Impuestos, Utilidades

Netas. Se incorporarantambiénFotos de las instalaciones de la compariia emisora.

4.3.2 Calificacion de Riesgo.

Acorde a la base legal revisada en el capitulo 1 (art. 161, 176, 177), las

calificadoras de riesgo son compafiias anénimas o limitadas que han sido autorizadas por

la superintendencia de compafiias y valores y son controladas por este ente pablico. Su

principal objetivo es calificar el riesgo, solvencia y capacidad de pago de las compafiias

emisoras asi como de los valores que se negociaran en las bolsas de valores, es una
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evaluacion previa que da cuenta de su capacidad para responder al pago futuro de intereses
y capital dentro de los tiempos pactados. La calificacion de riesgo es un requisito previo
para que los emisores puedan ofrecer publicamente sus instrumentos financieros o valores
en el mercado bursatil. Cabe recalcar que las calificaciones realizadas son sobre la base de
la emision especifica y no sobre cualquier conjunto de emisiones y no deben entenderse
como recomendaciones de compra o venta de titulos valores ni aseguran el rendimiento
financiero de una emisién ya que son consideradas unicamente opiniones no garantizadas

en lo que concierne a su precision o exactitud.

Las calificadoras consideran importante evaluar lo siguientesegun la (Ley de Mercado de

Valores):

1.- La capacidad y compromiso del emisor para cumplir a tiempo con sus obligaciones de

pago
2.- La liquidez para responder ante posibles problemas

3.- Los aspectos cualitativos y cuantitativos de la posicion competitiva del emisor en el
sector industrial que se desarrolla, una accién comparativa del riesgo del tipo emisiones a
emitir respecto de otras emisiones que se hacen o se han hecho en el mismo sector

productivo.

4.- Solidez financiera del emisor en base a sus datos financieros historicos de preferencia

auditados

5.- Aspectos macroecondémicos que afectan mayormente al sector de desempefio del

emisor, cuan vulnerable puede ser el emisor a cambios en la economia.

6.- El analisis de la calidad de los accionistas (estructura accionaria) y del apoyo de los
mismos a la comparfiia emisora. También se revisa la politica de dividendos y aportaciones

de capital cuando la compafiia emisora lo necesita.

7.- La historia crediticia del emisor en el ambito publico y privado. En este punto también
es importante el nivel de aval que tienen algunos emisores, por ejemplo si el aval es estatal

es un factor critico a evaluar aungue no siempre determinante.
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8.- Se analizan las caracteristicas propias de la emisidn especialmente aspectos juridicos y

de garantias.

4.4 Sistema de Colocacion.

Acorde a la base legal en el articulo 11 de la Ley del mercado de valores, después
de obtener la aprobacion de la emisién y autorizacién de la oferta pablica e
inscripcion del emisor y valor por parte de la Superintendencia de Compaiiia y
Valores , el siguiente paso es inscribir al emisor en la bolsa de valores para que
luego a través de la casa de valores contratada pueda negociar sus valoresen uno de
los mecanismos transaccionales que ofrecen estas bolsas. A propoésito de la

colocacion, recordemos las definiciones de lo que es un:

1. Mercado primario: donde se negocian los instrumentos financieros sélo por
primera vez y sus recursos son captados por el emisor provenientes de los

inversionistas.
2. Mercado secundario: Una vez que se ha colocado la emision en el mercado

primario, las posteriores negociaciones se las hace entre inversionistas, es decir ya

no interviene el emisor.
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Grafico 35: Proceso Ingreso al Mercado de Valores y Oferta Publica

Contrato de Contrato Contrato
Depésito/ Calificador Auditor
Agente Pagador Externo

Fuente: Superintendencia de Companias, seguros y Valores

Elaborado por Giuliano Cérdova



Uno de los pasos fundamentales a la hora de hacer una emision de Bonos segun el
grafico 35 es la estructuracion del prospecto de Oferta Publica. Segunel Grafico No.36,
un prospecto de oferta pablica se puede sintetizar en informacion general del emisor,
descripcién del negocio del emisor, caracteristicas de la emision e informacién econémica

financiera

Gréfico 36: Resumen Prospecto de Oferta Publica
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Fuente: Ley del Mercado de Valores

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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CAPITULO 5 : CASO REAL ESTRUCTURACION EMPRESA XYZ S.A

Una vez revisados los fundamentos y la conceptualizacion de las fases de un proceso de Oferta
Publica 'y su resumen general en el grafico35 , se realizara a continuacion un caso
practicoestructuracion del Prospecto de Oferta Publicapara una empresa del sector Pyme en
Ecuador que para efectos de guardar la confidencialidad de la fuente y solo para efectos del

presente trabajo se denominara XYZ. S.A

EMISOR: XYZ S.A.

Valor: Obligaciones

Tipo de emision: Desmaterializada

Monto de emision: USD 2°000.000,00

Plazo de los valores: 1.800 dias

Tasa de interés 7.00%anual y fija

Pago de capital: Semestral

Pago de intereses: Semestral

Destino de Recursos: 60%; Financiar Inventarios y activos Corrientes; y 40% para

maquinaria y activos fijos.

Agente pagador: Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores DECEVALE S.A

Lugar de pago: Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores DECEVALE S.A

Rep. De
Obligacionistas: Estudio juridico Pandzic& Asociados S.A.
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5.1 Informacion General sobre el Emisor

Razén social del emisor

XY.Z S.A

Numero del RUC

0992366535001

Domicilio, direccion, nimero de teléfono, nimero de fax, y direccion de correo

electronico del emisor y de sus oficinas principales.

MATRIZ

Domicilio: Parroquia Pascuales, canton Guayaquil, Guayas
Direccion oficina matriz: KM.8 1/2 Via a Daule
Teléfono: (593-4) 2251794

Correo electronico: administracion@xyz.com

Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucién e inscripcion en el
registro mercantil:

Inscripcion en el registro mercantil: La compafila X.Y.Z S.A. fue constituida

mediante escritura publica el 8 de noviembre del 2004

Plazo y duracién de la compafiia:

Trece (13) afios contados a partir de la fecha de la inscripcion de la escritura de

constitucion de la compaiiia en el registro mercantil.

Objeto Social

El objeto social de la compariia es la importacion y distribucion de equipamiento y
materiales para las industrias de: alimentacion, farmacéutica, cosmética, quimica,
papelera, metaldrgica, industria del concreto, mineria, petroquimica, azucar,

ceramica, industria de la pesca, petréleo y gas natural. Asi como desarrollo de
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proyectos de ingenieria (célculo, seleccidn, desarrollo y soporte técnico),

construccion, ensamblaje, servicio técnico en el mercado Industrial, Petrolero,

Municipal, Agricola, Construccion, etc.

Capital suscrito y pagado:
e Capital Suscrito: 80.000,00
e Capital Pagado: 80.000,00
e Capital Autorizado: 160.000,00

Numero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series:

e NuUmero de acciones: 80.000
e Valor nominal de cada accién: USD 1,00

e Clase: Ordinarias y Normativas

Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas del diez por

ciento de las acciones representativas del capital suscrito de la compafia con

indicacion del porcentaje de su respectiva participacion:

Tabla 12: Principales accionistas y propietarios

IDENTIFIACION | NOMBRE NACIONALIDAD |# ACC. |PORCENTAJE
CORDOVA MALDONADO

703342311 GIULIANO GUILLERMO |ECUATORIANA |76.000 |95%
CORTEZ ESTUPINAN

800629149 GRACE MATILDE ECUATORIANA [3.999 |4,99%
MALDONADO MARIA

1101751491 ELENA ECUATORIANA |1 0,01%

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova

Cargo o funcién, nombres y apellidos del representante legal, de los

administradores y de los directores si los hubiera:
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La junta general de accionistas de la compaifiia X.Y.Z S.A. en sesion celebrada el
26 de noviembre del 2014, resolvio elegir como Gerente General de la compafiia al
Sr. Ingeniero Giuliano Cérdova Maldonado, por un lapso estatutario de cinco afos,
a quien le corresponda la administracién y representacion legal, judicial y
extrajudicial de la compafiia de manera individual, con las atribuciones y
limitaciones establecidas para dicho cargo en la ley y en el estatuto social de la

compafiia.

Nomina de los principales ejecutivos/administradores de la empresa

Tabla 13: Némina de los principales ejecutivos

NOMBRE CARGO

GRACE CORTEZ |PRESIDENTE EJECUTIVO (REPRESENTANTE
ESTUPINAN LEGAL)

GIULIANO GERENTE GENERAL (REPRESENTANTE
CORDOVA LEGAL)

DALTON ORRALA JEFE ADMINISTRATIVO

ANGEL FONSECA JEFE NACIONAL DE VENTAS

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova

Nomina miembro del Directorio:

La empresa no cuenta con un directorio.

Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia:

Directivos: 4
Administracion: 10
Ventas: 25
Talleres: 4

Otros: 2
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Total: 45

Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en la ley de
mercado de valores, en esta codificacion, asi como en la ley general de

instituciones del sistema financiero y en sus normas complementarias de ser el

caso.
Tabla 14: Compania Vinculada
COMPANIA
VINCULADA RUC TIPO DE VINCULACION
WORKSAL S.A. 0992439451001 | PROPIEDAD/ADMINISTRACION

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova

Participacion de capital en otras sociedades:

X.Y.Z S.A. no tiene participacion en el capital de otras compafias.

Organigrama de la empresa:
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Grafico 37: Organigrama de la empresa
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Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova
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Costos del proceso:

Tabla 15: Costos de Procesos Valores Estimados

Valor
Detalle de gastos del proceso inicial % respecto al monto a emitir
e . 20.000,00 | 1,00%
Calificacion de riesgo (*) 0.000,001 1,00%
- . 25.000,00 | 1,25%
Estructuracion y Colocacion (*) °
0,
Piso de Bolsa (*) 400,00 0,20%
C .000, ,45%
Representante Obligacionistas (*) 9:000,00 | 0,45%
Inscripcion y mantenimiento RMV y |8.000,00 |0,40%
bolsa (*)
., 1.500, ,08%
Cd Prospecto, publicacion (*) 500,00 10,08%
0,
Decevale (*) 2.000,00 |0,10%
0,
Notarfas (*) 1.000,00 |0,05%
TOTAL 70.500,00 | 3,53%

te: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova

(*)EI total del monto del costo de emision es de $ 70.500,00.

5.2 Descripcion del Negocio del Emisor.

Fuen

Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla sus actividades y el desempefio de la

empresa, en el sector al que pertenece:

Entorno vy escenario macroeconémico del pais.

PIB:
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En las décadas de los 60 y 70 se tuvo un crecimiento considerable del PIB, con un
promedio anual del 6,7%. Ese fue el paso de una economia eminentemente agro
exportadora basica, a una economia que incorporé en su canasta productiva la
extraccion petrolera. Sin embargo, las dos décadas siguientes se consideran décadas
perdidas dado que el crecimiento promedio del PIB fue de 1,9%. A inicios del
nuevo siglo hasta el 2010, Ecuador retoma la senda de crecimiento con un ritmo

sostenido del PIB de 4,4% como promedio anual.

Esta nueva década inici6 con la tasa crecimiento mas alta desde el 2004, de 7,8%
en el 2011, que entre los factores explicativos se destacan los incentivos
econdmicos, el incremento del gasto y de la inversién publica realizados en los
Gltimos dos afios que pretendian impulsar varios sectores para contrarrestar los
efectos de la crisis financiera internacional del 2008. (El Telégrafo, 2017)

La cifra del PIB en el 2016 fue del 97.802M.$, mientras que el valor absoluto del
PIB en Ecuador crecié 2.115M.$ respecto a 2014 (Grafico #38)

Gréfico 38: PIB Ecuador
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova
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El PIB ha tenido variaciones en la Gltima década y desde en el 2016 tuvo un
decrecimiento del 0,2%. Esto se debe a los bajos precios en los que se cotiza el
barril de petréleo en la actualidad, siendo este la principal fuente de ingresos del

pais.

El Banco Mundial estima que existird un crecimiento positivo en la economia de
Ecuador del 0,3% y el 0,7%. Mientas que localmente, el Banco Central del Ecuador

tiene un estimado de crecimiento del 1,42%. (Banco Mundial, 2017)

INFLACION:

La inflacion es un fendmeno econdmico que refleja el aumento persistente y

sostenido del nivel general de precios de los bienes y servicios de una economia.

En el afio 2012 se tuvo una tasa de inflacion alta en nuestro pais, la cual alcanzo el
5,10%, esto debido a la crisis econdmica mundial; pero ya a partir del afio 2013 se
observa que el pais tuvo una recuperacion, ya que la tasa de inflacion anual
disminuyo hasta llegar a un 2.72%. De alli en adelante, se aprecia que la conducta
del indice de inflacion fue creciendo hasta alcanzar un 3.97% el afio 2015, esto
hasta visibilizar una reduccion en el afio 2016 del 1.72% como se puede observar
en el gréfico #39. (Statista, 2017)

Gréfico 39: Inflaciéon 2012 - 2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova
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Segln las previsiones del FMI, la inflacion anual del Ecuador prevé una
considerable disminucion del 0.30% al afio 2017 e ira creciendo constantemente

hasta llegar a 1.11% en el afio 2021 como se puede apreciar en el grafico # 40.

Gréfico 40: Inflacion 2017 - 2021

INFLACION (2017 - 2021)

1,20% = 1,11%
1,00% " 0,92%

0,
0,80% W 0,69%

= 0,60%
0,60%
0,40% = 0,30%
0,20% I
0,00%
2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova

MERCADO LABORAL:

En los ultimos afios la tasa de desempleo ha registrado un comportamiento
decreciente que evidencia el mejoramiento de las condiciones de vida de los
ecuatorianos, es asi, segun cifras del Banco Central del Ecuador para marzo de
2017, la tasa nacional de desempleo fue de 4.4%, reduccién estadisticamente
significativa de 1,3 p.p. respecto al mismo periodo del afio anterior (5.7%). A nivel
urbano la tasa fue de 5.64%, esto representd una reduccion anual significativa de

1,7 p.p. con respecto a marzo de 2016 (7.35%).
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Gréfico 41: Mercado Laboral
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova

Como consecuencia de esto La tasa de empleo adecuado o pleno ha registrado un

comportamiento creciente desde el 2010 como se puede ver en el Grafico No. 41.

BALANZA COMERCIAL:

La balanza comercial petrolera en el 2014 presentd un saldo favorable de
$1.148.700.000 millones, sin embargo, debido a la caida de precio del petréleo

existio un decrecimiento muy significativo en los afios 2015 y 2016 como se
puede ver en la tabla # 16.
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Tabla 16: Balanza Comercial

ARO 2014 2015 2016 2017

USD. FOB USD FOB [USD. FOB |USDFOB
EXPORTACIONES
PETROLERAS 2.226.200.0 [1.132.400.0 |542.700.00 [1.135.400.0
BALANZA
COMERCIAL 1.148700.000 | 338.200.000| 175.500.000 | 623.700.000
PETROLERA

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Giuliano Cérdova

En lo que va del afio 2017 existe un incremento de la balanza comercial debido a las

politicas del gobierno ecuatoriano hacia las exportaciones petroleras.

VARIACION DE LAS EXPORTACIONES

Tabla 17: Variacion de las Exportaciones

ANOS TONELADAS VARIACION
2011 27.311.032 2,57%
2012 27.922.000 2,24%
2013 29.253.000 4,77%
2014 31.407.000 7,36%
2015 31.679.000 0,87%
2016 31.942.000 0,83%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Tabla 18: Variacion de las Exportaciones (FOB)

ANOS FOB (miles de| VARIACION
délares)

2011 22.322.348 27,63%

2012 23.764.760 6,46%

2013 24.750.900 4,15%

2014 25.724.400 3,93%

2015 18.330.600 -28,74%
2016 16.797.700 -8,36%

Elaborado por: GiulianoCordova

Se muestran las variaciones de las exportaciones que se realizaron en el Ecuador

desde el afio 2011 al 2016. Se muestra un descenso de casi el 10% de los ingresos

por exportaciones en el afio 2016 (Tablas #17 y18)

Produccidn, volumenes y precios de exportacion de petroleo y derivados, de los

ultimos afos:
Tabla 19: Produccion y volimenes

PRODUCCION EXPORTACION PRECIO ANUAL EXPORTACION VARIACION
ANO DIARIA DIARIA (Barriles) (ddlares por barril) TOTAL (ddlares) %

(Barriles)
2011 499.000 369.986 95,9 12.950.804.951
2012 504.000 385.677 97,7 13.791.115.301 |6,49%
2013 526.000 405.947 95,2 14.105.846.356 [2,28%
2014 556.000 435.514 84,1 13.368.755.501 |-5,23%
2015 543.081 443.734 41,4 6.697.500.000 [-49,90%
2016 547.827 433.751 34,4 5.459.200.000 [-59,16%
2017 535.725 436.603 44,1 1.135.400.000

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova

104




IMPORTACIONES:

Ecuador ha reducido drasticamente sus importaciones en los ultimos afios (Grafico
No. 42), esto se debe a las politicas comerciales que ha implementado el gobierno
para proteger a la produccion nacional. Estas politicas proteccionistas dejaron de
ser implementadas en el afio 2016 mostrando el afio 2017 un aumento en las
importaciones de mas del 50%. (BCE, 2017)

Gréfico 42: Importaciones realizadas entre 2012 y 2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: GiulianoCordova

5.3 Caracteristicas de la Emisién

Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya resuelto la

emision:

Véase en Tabla # 20 el monto y plazo de la emision.
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Tabla 20: Caracteristicas de la Emision

Clase | Monto por clase Plazo por clase

A 2.000.000,00 1.800 dias

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova

Unidad monetaria que se representa la emision:

Dolares de los Estados Unidos de América.

Numero y valor nominal de las obligaciones:

No aplica. Ya que es una emision desmaterializada.

Obligaciones con la indicacion respectiva de ser a la orden o al portador:

No aplica. Las obligaciones estaran representadas por anotaciones en cuenta al ser

desmaterializadas.

Tasa de interés o rendimiento y forma de reajuste, de ser el caso:

El interés compensatorio que las obligaciones a emitirse devengaran, sera
equivalente a una tasa de interés fija del siete por ciento (7,00%) anual,

considerandose una tasa base comercial de trescientos sesenta (360) dias por afio.

Forma de calculo:
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Los intereses a pagarse en cada periodo semestral completo, se calcularan de la

siguiente forma:

S * Tasa * 180

360
Donde:
I : Intereses en délares del periodo semestral completo
S . Saldo de capital final del periodo anterior

Tasa : Tasa de interés anual de cupon

Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses:

Sera la fecha en que se coloqué el primer valor, por tanto, todos los valores tendran

la misma fecha de emision.

Indicacion de la presencia o no de cupones para el pago de intereses en los valores.

La presente emision de obligaciones no presenta cupones fisicos para el pago de
intereses por tratarse de una emision desmaterializada (3). Los pagos de los
intereses, se realizaran por semestre vencido, considerando para esto una base
360/360, es decir afios de 360 dias y meses de 30 dias cada uno. Existiran (10)

pagos de intereses con periodicidad semestral.

Forma de amortizacion y plazos para el pago de la obligacion:
Se pagara el total del capital de las obligaciones en diez (10) pagos iguales cada

semestre vencido, equivalente cada pago a la vigésima parte del valor original de

las obligaciones.
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Tabla de amortizacion de los valores a emitirse:

Tabla 21: Primera emisién de obligaciones

i AMORTIZACION
DIA |INTERESES FLUJO SALDO
DE CAPITAL
0 2.000.000,00
180 | $70.000,00 |$200.000,00 $ 270.000,00 | 1.800.000,00
360 | $63.000,00 |$200.000,00 $ 263.000,00 | 1.600.000,00
540 | $56.000,00 |$200.000,00 $ 256.000,00 | 1.400.000,00
720 | $49.000,00 |$200.000,00 $ 249.000,00 | 1.200.000,00
900 | $42.000,00 |$200.000,00 $ 242.000,00 | 1.000.000,00
1080 | $35.000,00 |$200.000,00 $ 235.000,00 | 800.000,00
1260 | $28.000,00 |$200.000,00 $ 228.000,00 | 600.000,00
1440 | $21.000,00 |$200.000,00 $ 221.000,00 | 400.000,00
1620 | $14.000,00 |$200.000,00 $ 214.000,00 | 200.000,00
1800 | $ 7.000,00 |$200.000,00 $ 207.000,00 | 0.00
$2.000.000,00

Fuente:Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova

Razon social del agente pagador, direccion en la que se realizara el pago e indicacion de la
modalidad de pago:

El agente pagador de la presente emision de obligaciones serd el Depdsito
Centralizado De Compensacion y Liquidacion de Valores (descrito en el capitulo 3)
DECEVALE S.A. Las obligaciones, al ser emitidas de forma desmaterializada,

serén pagadas a través de compensacion de DECEVALE S.A. en la cuenta de cada
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beneficiario. En el caso que la fecha de pago ocurra en dia no habil, este se hara el
primer dia habil siguiente, sin que por esto se reconozcan intereses adicionales. El
lugar del pago seran las oficias de DECEVALE ubicadas en Quito y Guayaquil, en
virtud del contrato de agente de pago suscrito entre X.Y.Z S.A.

Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor en libros:

Las obligaciones que se emiten contaran con la garantia general del emisor, la cual
consiste en todos sus activos no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la

ley de mercado de valores. A continuacion, el detalle al 31 de julio del 2017:

Tabla 22: Activos Libres

DETALLE DEL | TOTAL ACTIVOS ACTIVOS
ACTIVO ACTIVOS GRAVADOS LIBRES DE
GRAVAMEN
Efectivo y equivalentes | $  457.856,00 $ 457.856,00
Deudores comercialesy | $  845.966,00 $ 845.966,00

otras cuentas por
cobrar, neto
Inventarios $ 1.146.019,00 | $ 146.019,00 | $ 1.000.000,00

Gastos pagados  por

anticipado

Propiedades y equipos, | $  161.332,00 | $ $ 15.313,00
neto 146.019,00

Activo por impuesto

diferido

TOTALES $ 2.611.173,00 | $ $2.319.141,00

292.032,00

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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Términos de conversion en acciones de la emision de obligaciones:

La presente emision de obligaciones no es convertible en acciones.

Representante de obligacionistas:

Nombre: Estudio juridico Pandzic&Asociados S.A.

Direccion: V.M. Rendon y General Cdrdova, Edificio Amazonas, piso No. 5,
oficinas No. 1y 2. Guayaquil — Ecuador

Teléfono: (04) 230 3535

Correo Elec.: rpandzic@pandzicec

Resumen del convenio de representacion:

Segun la (Ley de Mercado de Valores) Son obligaciones y facultades de El

Representante de los Obligacionistas:

a) Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las clausulas,

términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de emision.

b) Informar respecto al cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte de LA
EMISORA a los obligacionistas y a la superintendencia de compafiias, con la

periodicidad que esta sefale;

c) Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por LA EMISORA,

en la forma y conforme a los establecido en el contrato de emisién;
d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los

correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones

sorteadas o vencidas;
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e) Acordar con LA EMISORA las reformas especificas al contrato de emision que

hubiere autorizado la asamblea de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gestion para ponerlo en consideracion de la asamblea de
obligacionistas;

g) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas;

h) Solicitar la confirmacién de un fondo de amortizacion;

i) Demandar a LA EMISORA por incumplimiento de las condiciones acordadas

para la emision, en defensa de los intereses comunes de las obligacionistas;

J) Convocar a la asamblea de los obligacionistas;

k) Levantar o sustituir las garantias otorgadas, cumpliendo para ello con lo

estipulado en el Art. 168 penultimo inciso de la ley de mercado de valores;
I) Examinar la contabilidad de la compafiia emisora con el proposito de verificar
el cumplimiento de todas las obligaciones adquiridas por esta en el contrato de

emision;

m) EI cumplimiento de las demas funciones establecidas en la escritura de emision.

Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas, de no estar incurso
en las prohibiciones del articulo 165 de la ley de mercado de valores:

Descripcion del sistema de colocacidon, con indicacion del responsable y del asesor de
la emision:

e El sistema de colocacion es bursatil.
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e EI colocador de la emision y estructurador es PLUSBURSATIL CASA DE
VALORES S.A.

Resumen del contrato de underwritting:

La presente emision de obligaciones no contempla contrato de underwritting para

su colocacion.

Procedimiento de rescates anticipados:

La presente emision de obligaciones no contempla rescates anticipados.

Destino de los recursos a captar:

Los recursos captados serviran en un SESENTA POR CIENTO (60%) Financiar
Inventarios y activos corrientes como cuentas por pagar clientes y el CUARENTA
POR CIENTO (40%) restante para maquinaria y activos fijos para talleres post-

venta.

Limite de endeudamiento:

El emisor se compromete a mantener un limite de endeudamiento en todo momento
mientras esté vigente la emision, consistente en una relacion pasivos financieros

con costo sobre activos no mayor a 0.70 veces.

5.4 Informacion Econdémica — Financiera del Emisor

5.4.1.- Estados financieros auditados con las notas correspondientes a los afios 2014,
2015, 2016 (Informacion financiera comparativa de los tres ultimos ejercicios
economicos)
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En el anexo 2 consta un ejemplo

5.4.2.- Analisis Horizontal y vertical de los estados financieros.

A continuacion, se muestran los balances generales auditados de los afios 2014,
2015, 2016 y junio 2017 que se utilizaron para realizar los andlisis vertical y

horizontal:
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Tabla 23: Andlisis vertical Estado de situacion financiera

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTE AL EFECTIVO
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
OTROS ACTIVOS CORRIENTES
INVENTARIOS

ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDADES PLANTAY EQUIPO
DIFERIDOS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO NETO

CAPITAL

APORTES DE SOCIOS A ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALIZACION
RESERVAS

RESULTADOS ACUMULADOS

UTILIDAD DEL EJERCICIO

PERDIDA EJERCICIOS ANTERIORES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: GiulianoCordova

INDUCOMICC S.A.

ANALISIS VERTICAL

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2014
1.694.796,36
1.620.606,31

234.190,00
645.642,00
0,00

0,00
20.128,31
720.646,00
74.190,05
72.091,03
2.099,02

1.541.462,00
860.385,00
681.077,00

153.334,36
800,00

0,00

21.820,00
85.280,89
59.260,78
-13.827,31
1.694.796,36
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MILES DE US$

VARIACION 2015
100,00%  2.611.173,00
95,62%  2.449.841,00
13,82% 457.856,00
38,10% 845.966,00
0,00% 0,00
0,00% 0,00
0,00% 0,00
42,52% 1.146.019,00
4,38% 161.332,00
4,25% 159.232,98
0,12% 2.099,02
90,95%  2.402.765,00
50,77% 1.673.747,00
40,19% 729.018,00
9,05% 208.408,00
0,05% 80.000,00
0,00% 0,00
1,29% 21.820,00
5,03% 85.280,89
3,50% 26.686,89
-0,82% -5.380,31
100,00% 2.611.173,00

VARIACION

100,00%
93,82%
17,53%
32,40%
0,00%
0,00%
0,00%
43,89%
6,18%
6,10%
0,08%

92,02%
64,10%
27,92%

7,98%
3,06%
0,00%
0,84%
3.21%
1,02%

-0,21%

100,00%

2016
2.138.121,00
1.989.609,00

346.551,00
656.400,00
0,00
84.276,00
648,00
901.734,00
148.512,00
142.942,00
5570,00

1.905.316,00
1.290.555,00
614.761,00

232.805,00
80.000,00
0,00
24.489,00
103.919,00
24.397,00
0,00
2.138.121,00

VARIACION

100,00%
93,05%
16,21%
30,70%
0,00%
3,94%
0,03%
42,17%
6,95%
6,69%
0,26%

89,11%
60,36%
28,75%

10,89%
3,74%
0,00%
1,15%
4,86%
1,14%
0,00%

100,00%

jun-17

2.525.346,08
2.378.436,13
435.043,72
731.976,83
126.770,03
140.656,79
0,00
943.988,76
146.909,95
146.909,95
0,00

2.003.081,15
1.399.692,47
603.388,68

522.264,93
80.000,00
0,00
24.488,90
134.546,73
283.229,30
0,00
2.525.346,08

VARIACION

100,00%
94,18%
17,23%
28,99%
5,02%
557%
0,00%
37,38%
5,82%
5,82%
0,00%

79,32%
55,43%
23,89%

20,68%
3,17%
0,00%
097%
5,33%

11,22%
0,00%
100,00%



INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
COSTOS DE VENTAS
GANANCIA BRUTA

Tabla 24: Andlisis horizontal. Estado de situacion financiera

INDUCOMICC S.A.

ANALISIS HORIZONTAL

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

MILES DE US$
2015
3.425.847,00
-2.347.431,00

2016
2.957.776,00
-1.818.464,00

1.078.416,00  1.139.312,00

GASTOS DE ADMINISTRACION Y DISTRIBUCION -937.178,00
PAGOS OTROS BIENES Y SERVICIOS 216.324,00
BENEFICIOS EMPLEADOS 288.138,00
ARRIENDOS 000
MANTENIMIENTOS Y REPARACIONES 70.795,00
TRANSPORTE Y MOVILIZACION 64.397,00
DEPRECIACION 43.478,00
HONORARIO PROFESIONALES 175.318,00
PROMOCION Y PUBLICIDAD 11.964,00
SERVICIOS PUBLICOS 18.486,00
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 16.933,00
SUMINISTROS Y MATERIALES 000
IMPUESTOS, CONTRIBUCIONES Y OTROS 15530,00
JUBILACION PATRONAL Y DESAHUCIO 11.006,00
PERDIDAS POR DETERIORO PARA CUENTA INCOBRABLES 4.809,00
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 000
UTILIDAD EN OPERACION 2.003.630,00
BAJA DE INVENTARIOS, OTROS GASTOS -23.615,00
GASTOS FINANCIEROS -24.582,00
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE TRABAJADORES E IMPUESTOS A LAS GANANCIAS 93.041,00
PARTICIPACION DE TRABAJADORES -13.956,00
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA GANANCIAS 79.085,00
IMPUESTOS A LAS GANANCIAS -52.398,00
UTILIDAD DEL PERIODO 26.687,00

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova
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-1.042.896,00
0,00
536.688,00
0,00
57.939,00
0,00
42.828,00
17.089,00
0,00

0,00

0,00
33.784,00
49.071,00
0,00

0,00
305.497,00
96.416,00
0,00
-44.167,00
52.249,00
-9.221,00
43.028,00
-18.631,00
24.397,00

VARIACION

-468.071,00
528.967,00
60.896,00
-105.718,00
-216.324,00
248.550,00
0,00
-12.856,00
-64.397,00
-650,00
-158.229,00
-11.964,00
-18.486,00
-16.933,00
0,00
33.541,00
-11.006,00
-4.809,00
0,00
-1.907.214,00
0,00
-19.585,00
-40.792,00
4.735,00
-36.057,00
33.767,00
-2.290,00

PORCENTAJE

-13,66%
-22,53%
5,65%
11,28%
-100,00%
86,26%
0,00%
-18,16%
-100,00%
-150%
-90,25%
-100,00%
-100,00%
-100,00%
0,00%
215,98%
-100,00%
-100,00%
0,00%
-95,19%
0,00%
79,67%
-43,84%
-33,93%
-45,59%
-64,44%
-8,58%

2016
2.957.776,00
-1.818.464,00
1.139.312,00
-1.042.896,00
0,00
536.688,00
0,00
57.939,00
0,00
42.828,00
17.089,00
0,00
0,00
0,00
33.784,00
49.071,00
0,00
0,00
305.497,00
96.416,00
0,00
-44.167,00
52.249,00
-9.221,00
43.028,00
-18.631,00
24.397,00

jun-17
1571.219,09
-804.002,67
767.216,42
-465.181,78
116.747,45
276.089,25
0,00
26.344 42
0,00
1.224,69
10.009,58
0,00
897728
10.196,80
0,00
11503 49
0,00
0,00
4.089,72
302.034,64
0,00
-17.805,34
284.229,30
-42.848,39
240.744,91
-52.963,88
187.781,03

VARIACION

-1.386.556,91
101446133
-372.095,58
577.71422
116.747,45
-260.598,75
0,00
-31.594,58
0,00
-41.603,31
-7.079,42
0,00
8.977.28
10.196,80
0,00
-37.567,51
0,00

0,00

0,00
205.618,64
0,00
26.361,66
231.980,30
-33.627,39
197.716,91
-34.332,88
163.384,03

PORCENTAJE

-46,88%
-55,79%
-32,66%
-55,40%
0,00%
-48,56%
0,00%
-54,53%
0,00%
-97,14%
-41,43%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-76,56%
0,00%
0,00%
0,00%
213,26%
0,00%
-59,69%
443,99%
364,68%
459,51%
184,28%
669,69%



Tabla 25: Analisis vertical .Estados de resultados integrales.

INDUCOMICC S.A.
ANALISIS VERTICAL
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
MILES DE US$

2014 VARIACION 2015 VARIACION 2016 VARIACION jun-17 VARIACION
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3.562.197,00 100,00% 3.425.847,00 100,00% 2.957.776,00 100,00% 1.565.495,06 100,00%
COSTOS DE VENTAS -2.351.313,00 66,01% -2.347.431,00 68,52% -1.818.464,00 61,48% -804.002,67 51,36%
GANANCIA BRUTA 1.210.884,00 33,99% 1.078.416,00 31,48% 1.139.312,00 38,52% 761.492,39 48,64%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y DISTRIBUCION -1.097.449,00 30,81% -937.178,00 27,36% -1.042.896,00 35,26% -482.987,12 30,85%
PAGOS OTROS BIENES Y SERVICIOS 385.421,00 10,82% 216.324,00 6,31% 0,00 0,00% 116.747,45 7,46%
BENEFICIOS EMPLEADOS 289.208,00 8,12% 288.138,00 8,41% 536.688,00 18,14% 276.089,25 17,64%
ARRIENDOS 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
MANTENIMIENTOS Y REPARACIONES 211.169,00 5,93% 70.795,00 2,07% 57.939,00 1,96% 26.344,42 1,68%
TRANSPORTE Y MOVILIZACION 27.233,00 0,76% 64.397,00 1,88% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
DEPRECIACION 34.160,00 0,96% 43.478,00 127% 42.828,00 1,45% 1.224,69 0,08%
HONORARIO PROFESIONALES 76.873,00 2,16% 175.318,00 5,12% 17.089,00 0,58% 10.009,58 0,64%
PROMOCION Y PUBLICIDAD 1.662,00 0,05% 11.964,00 0,35% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
SERVICIOS PUBLICOS 30.175,00 0,85% 18.486,00 0,54% 0,00 0,00% 8.977,28 0,57%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 15.333,00 0,43% 16.933,00 0,49% 0,00 0,00% 10.196,80 0,65%
SUMINISTROS Y MATERIALES 0,00 0,00% 0,00 0,00% 33.784,00 1,14% 0,00 0,00%
IMPUESTOS, CONTRIBUCIONES Y OTROS 11.233,00 0,32% 15.530,00 0,45% 49.071,00 1,66% 11.503,49 0,73%
JUBILACION PATRONAL Y DESAHUCIO 10.101,00 0,28% 11.006,00 0,32% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
PERDIDAS POR DETERIORO PARA CUENTA INCOBRABLES 4.881,00 0,14% 4.809,00 0,14% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 0,00 0,00% 0,00 0,00% 305.497,00 10,33% 4.089,72 0,26%
UTILIDAD EN OPERACION 113.435,00 3,18% 141.238,00 4,12% 96.416,00 3,26% 278.505,27 17,79%
OTROS INGRESOS 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 5.724,03 0,37%
BAJA DE INVENTARIOS, OTROS GASTOS 0,00 0,00% -23.615,00 -0,69% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
GASTOS FINANCIEROS -22.803,00 0,64% -24.582,00 -0,72% -44.167,00 1,49% -17.805,34 1,14%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE TRABAJADORES E IMPUESTOS A LAS GANANCIAS 90.632,00 2,54% 93.041,00 2,72% 52.249,00 1,77% 266.423,96 17,02%
PARTICIPACION DE TRABAJADORES -13.595,00 0,38% -13.956,00 -0,41% -9.221,00 0,31% -42.848,39 2,74%
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA GANANCIAS 77.037,00 2,16% 79.085,00 2,31% 43.028,00 1,45% 240.744,91 15,38%
IMPUESTOS A LAS GANANCIAS -17.776,00 0,50% -52.398,00 -1,53% -18.631,00 0,63% -52.963,88 3,38%
UTILIDAD DEL PERIODO 59.261,00 1,66% 26.687,00 0,78% 24.397,00 0,82% 187.781,03 11,99%

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova
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Tabla 26: Analisis Horizontal . Estado de resultados

INDUCOMICC S.A.
ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

MILES DE US$
2015 2016 VARIACION PORCENTAJE 2016 jun-17 VARIACION PORCENTAJE
ACTIVO 2.611.173,00 2.138.121,00 -473.052,00 -18,12% 2.138.121,00 2.525.346,08 387.225,08 18,11%
ACTIVO CORRIENTE 2.449.841,00 1.989.609,00 -460.232,00 -18,79% 1.989.609,00 2.378.436,13 388.827,13 19,54%
EFECTIVO Y EQUIVALENTE AL EFECTIVO 457.856,00 346.551,00 -111.305,00 -24,31% 346.551,00 435.043,72 88.492,72 25,54%
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 845.966,00 656.400,00 -189.566,00 -22,41% 656.400,00 731.976,83 75.576,83 1151%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 126.770,03 126.770,03 0,00%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 0,00 84.276,00 84.276,00 0,00% 84.276,00 140.656,79 56.380,79 0,00%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 0,00 648,00 648,00 0,00% 648,00 0,00 -648,00 0,00%
INVENTARIOS 1.146.019,00 901.734,00 -244.285,00 -21,32% 901.734,00 943.988,76 42.254,76 4,69%
ACTIVO NO CORRIENTE 161.332,00 148.512,00 -12.820,00 -7,95% 148.512,00 146.909,95 -1.602,05 -1,08%
PROPIEDADES PLANTAY EQUIPO 159.232,98 142.942,00 -16.290,98 -10,23% 142.942,00 146.909,95 3.967,95 2,78%
DIFERIDOS 2.099,02 5.570,00 3.470,98 165,36% 5.570,00 0,00 -5.570,00 -100,00%
PASIVO 2.402.765,00 1.905.316,00 -497.449,00 -20,70% 1.905.316,00 2.003.081,15 97.765,15 5,13%
PASIVO CORRIENTE 1.673.747,00 1.290.555,00 -383.192,00 -22,89% 1.290.555,00 1.399.692,47 109.137,47 8,46%
PASIVO NO CORRIENTE 729.018,00 614.761,00 -114.257,00 -15,67% 614.761,00 603.388,68 -11.372,32 -1,85%
PATRIMONIO NETO 208.408,00 232.805,00 24.397,00 11,71% 232.805,00 522.264,93 289.459,93 124,34%
CAPITAL 80.000,00 80.000,00 0,00 0,00% 80.000,00 80.000,00 0,00 0,00%
APORTES DE SOCIOS A ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALIZACION 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00%
RESERVAS 21.820,00 24.489,00 2.669,00 12,23% 24.489,00 24.488,90 -0,10 0,00%
RESULTADOS ACUMULADOS 85.280,89 103.919,00 18.638,11 21,85% 103.919,00 134.546,73 30.627,73 29,47%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 26.686,39 24.397,00 -2.289,89 -8,58% 24.397,00 283.229,30 258.832,30 1060,92%
PERDIDA EJERCICIOS ANTERIORES -5.380,31 0,00 5.380,31 -100,00% 0,00 0,00 0,00 0,00%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.611.173,00 2.138.121,00 -473.052,00 -18,12% 2.138.121,00 2.525.346,08 387.225,08 18,11%
Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por Giuliano Cordova
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5.5 Notas a los Andlisis Verticales y Horizontales

El analisis horizontal de situacion financiera para el afio 2015 al 2016, se puede verificar
un decrecimiento del activo total del -18,12%. Esto debido a que se redujo el Inventario y
las cuentas por cobrar en la medida que el mercado se contrajo por la
situacionmacroecondémica que estuvo atravesando el pais. Es por esto que de la misma
forma se puede ver la reduccion en el pasivo circulante. En el 2017, producto de las
previsiones de una recuperacioneconémica , en especial luego del periodo de elecciones
presidenciales se retoma la provision de Inventarios con la contraparte del incremento del
pasivo corriente como producto del endeudamiento con proveedores. Se puede evidenciar
de igual manera, la reduccion de pasivos que tuvo la empresa en esos afios -20,70%. En
cuanto al aumento del patrimonio neto, esto se debid a que la empresa aplico una politica

agresiva de retencion de utilidades y capitalizacion.

En el analisis vertical del Estado de resultados, se puede ver el activo corriente hace parte
de més del 90% en la estructura de capital del activo, los Inventarios y las cuentas por
cobrar a clientes son los activos mas significativos con un promedio del 70% en la suma.
La cuenta de efectivo y caja representa un promedio de 17% de los activos. Como
contraparte los pasivos corrientes en la cuenta de cuentas por pagar proveedores son los
mas significativos con un promedio del 60% en los periodos de analisis. Esta es la
estructura tipica de una empresa comercial de este tipo. Es por esta razon que los activos a
financiar en un proceso de expansion y crecimiento son los Inventarios y la cuentas por

cobrar fundamentalmente

Con respecto al analisis vertical del estado de resultados, en promedio més del 60% de los
ingresos de la empresa corresponden a costos de venta y 30% corresponden a Gastos
Administrativos y Salarios. Lo anterior sugiere que son dos cuentas en las que la empresa
deberia optimizar. De hecho en el afio 2017 producto de la agresiva politica de retencion
de utilidades en periodos anteriores, se establecié acuerdos de descuentos por pronto pago

con proveedores con lo que se consiguid bajar del 60% al 50% este rubro. Esta es la
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importancia de contar con un musculo financiero significativo a la hora de la expansion
para efectos de financiar Inventarios con acuerdos de pronto pago a proveedores con los

que se tiene aprobado lineas de crédito directas.

En el andlisis horizontal del estado de resultados, entre el afio 2015 al 2016, los ingresos
se redujeron un -13,66% al igual que los costos de ventas. Esto como se ha mencionado se
debid a agentes externos debido a la contraccibnmacroeconémica que tuvo el pais. Sin
embargo, la ganancia bruta aumento en ese periodo un 5,65%. Mientras que los gastos
administrativos aumentaron un 11,28% debido a que se contrato mayor personal para el

area de servicio al cliente (post — ventas)

5.6 Indicadores Financieros

1. Indicador de liquidez. -

Tabla 27: Indicador de liquidez

2014 2015 2016 jun-17
LIQUIDEZ CORRIENTE 1,88 1,46 154 1,70
PRUEBA ACIDA 1,13 0,88 0,84 1,02
CAPITAL DE TRABAJO 760.222,00 | 776.094,00 | 699.054,00 | 978.743,66

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por :Giuliano Cérdova

2. Indicador de solvencia. —

Tabla 28: Indicador de solvencia

2014 2015 2016 jun-17
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 90,95% 92,02% 89,11% 79,32%
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 10,05 11,53 8,18 3,84
APALANCAMIENTO 11,05 12,53 9,18 4,84
CONCENTRACION DE DEUDA 55,82% 69,66% 67,73% 69,88%
COBERTURA DE INTERES 4,97 5,75 2,18 15,64

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova
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3. Indicador de gestion. —

Tabla 29: indicador de gestion

2014 2015 2016 jun-17
ROTACION DE CARTERA 552 4,05 451
ROTACION DE ACTIVOS 2,10 1,31 1,38
NUMERO DE DIAS DE CARTERA EN MANO 65,25 88,90 79,89 84,16
NUMERO DE DIAS DE INVENTARIO A MANO 110,34 175,75 178,52 211,34
ROTACION DE INVENTARIOS 326 2,05 2,02
CICLO OPERACIONAL (DIAS) 175,58 264,65 258,41 295,50
Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova
4. Indicador de rentabilidad. —
Tabla 30: Indicdor de rentabilidad
2014 2015 2016 jun-17
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES (SISTEMA DuPONT) 60,48 34,05 29,88 15,61
MARGEN BRUTO 33,99% 31,48% 38,52% 48,64%
MARGEN OPERACIONAL 3,18% 412% 3,26% 17,79%
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS 1,66% 0,78% 0,82% 11,99%
RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO 38,65% 12,81% 10,48% 35,96%
Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por : Giuliano Cérdova
5. Otros indicadores. —
Tabla 31: Otros indicadores
2014 2015 2016 jun-17
PATRIMONIO SOBRE ACTIVOS 9,05% 7,98% 10,89% 20,68%
CAPITAL SOBRE ACTIVOS 0,05% 3,06% 10,89% 20,68%
BENEFICIO POR ACCION 0,74 0,33 0,30 2,35

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova

6. Volumen de ventas. —
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A continuacidn, se presenta un detalle de las unidades monetarias de las ventas,
correspondiente a los afios 2013, 2014, 2015 y 2016.

Tabla 32: Volumen de ventas

ANOS 2013 2014 2015 2016 jun-17
VENTAS EN U.|¢

MONETARIAS $3.562.197,00 |$3.425.847,00 |$2.957.776,00 |$ 1.565.495,06
(USD) 2.612.885,00

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova

ANALISIS INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez corriente

Este indice demuestra que por cada $1 de pasivo corriente, la empresa cuenta con $1.88,
$1.46, $1,54 y $1,70 de respaldo en el activo corriente (incluido Inventario) , para los afios
2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente. La empresa muestra
solidez en este caso para responder a compromisos adquiridos (tomando en cuenta el

inventario disponible)

Prueba Acida

Dado que la empresa registra una prueba acida de 1.13, 0.88, 0.84 y 1.02 para los afios
2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente, 1o que a su vez nos
permite deducir que por cada délar que se debe en el pasivo corriente, se cuenta con 1.13,
0.88, 0.84 y 1.02 respectivamente para su cancelacion, sin necesidad de tener que acudir a
la realizacion de los inventarios. Esto da una visionmas clara de la solidez de la empresa
para responder a sus compromisos en activos incluso sin tomar en cuenta la realizacién de

sus inventarios.

Se concluye por las pruebas anteriores que la empresa tiene una posicion de liquidez muy

buena por lo que su riesgo es bajo.
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Capital de trabajo

El excedente de los activos corrientes, (una vez cancelados los pasivos corrientes) que le
quedan a la empresa en calidad de fondos permanentes, para atender las necesidades de la
operacion normal de la Empresa en marcha son 760.221,31; 776.094,00; 699.054,00 y
978.743,66 para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente.

Endeudamiento del activo

Este indicador demuestra que de cada ddlar que la empresa tiene en el activo, debe
90,95%; 92,02%; 89,11% y 79,32% para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre
del 2017 respectivamente. Es decir, que ésta es la participacion de los acreedores sobre los

activos de la compafiia.

Apalancamiento

La empresa tiene comprometido su patrimonio 11,05; 12,53; 9,18 y 4,84 veces para los
afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente. La empresa tiene
una tendencia a disminuir el apalancamiento respecto de su patrimonio por lo tanto reducir

Su riesgo.

Concentracion de deuda

El 55,82%; 69,66%; 67,73% Yy 69,88% de los pasivos para los afios 2014, 2015, 2016 v el
primer semestre del 2017 respectivamente, tiene vencimiento menor a un afo. lo cual
puede ser riesgoso si existiera un problema con el desarrollo de su objeto social pues como

todas sus obligaciones son de corto plazo podria ocasionarle problemas financieros.

Esta es la razon por la cual se hace necesario el tomar deuda a largo plazo para financiar

las actividades de expansion.
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Cobertura de interés

La compafia generd, para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017
respectivamente, una utilidad operacional 4,97; 5,75; 2,18 y 15,64 veces superior a los

intereses pagados. La empresa tiene una capacidad de endeudamiento importante.

Rotacion de cartera

La empresa rotd su cartera 5,52; 4,05; 4,51 y 2,14 veces para los afios 2014, 2015, 2016 y

el primer semestre del 2017 respectivamente.

Rotacion de activo

Para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente, los activos
rotaron 2,10; 1,31; 1,38 y 0,62 veces. Si se analiza este indice se puede ver que desmejora
en el transcurrir de los anos, sin  embargo esto también se debe a que la empresa hizo
inversiones mas significativas de inventario a partir del afio 2014 a fin de brindar un mejor
servicio al cliente pero también porque el costo de no tener mercaderia en inventario es

muy alto en este tipo de negocio.

NuUmero de dias de cartera en mano

Este indicador nos permite concluir que la empresa demora 65,25; 88,90; 79,89 y 84,16
dias Para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente, en
recuperar la cartera. Si bien el tiempo promedio para recuperar la cartera ha ido creciendo
todos los anos, esto se debe por un lado a la situacién externa macroeconémica por la que
atraveso el pais en los ultimos anos pero también a que algunos clientes con los que se ha
podido consolidar relaciones y acuerdos comerciales de lealtad de compras han requerido
un tratamiento especial en dias de pago. Esto va de la mano con volimenes de venta
mayores y mejores margenes de rentabilidad posibles por ser una herramienta de

planificacion de inventario.
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NuUmero de dias de inventario a mano

La empresa almacend su inventario durante 110,34; 175,75; 178,52 y 211,34 dias, para los
afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente. Podemos concluir
que hubo un incremento en el numero de dias de almacenaje lo cual puede resultar
perjudicial para la empresa ya que le implica asumir mas costos, sin embargo esto también
es parte de una estrategia de contar con Inventario disponible en vista del costo financiero

de no tener inventario en bodegas.

Rotacion de inventarios

Para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente, la empresa

rotd inventario 3,26; 2,05; 2,02 y 0,85 veces.

Ciclo operacional

La empresa tuvo un ciclo operacional de 175,58; 264,65; 258,41 y 295,50 dias para los

afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 respectivamente. Esta es una de las

justificaciones para requerir crédito de largo plazo.

ROA

El resultado es, por cada dolar invertido en activos se obtuvo 60,48%; 34,05%; 29,88% Yy

15,61% de utilidad para los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017

respectivamente.

Margen Bruto
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Las ventas de la empresa generaron en los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del
2017 respectivamente 33,99%; 31,48%; 38,52% Yy 48,64% de utilidad bruta. Es decir, de
cada dolar vendido se generaron 33,99; 31,48; 38,52 y 48,64 centavos de utilidad para cada

afo.

Margen Operacional

La empresa gener6 una utilidad operacional de 3,18%; 4,12%; 3,26% y 17,79% en los afios

2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017 con respecto al total de ventas.

Rentabilidad sobre ventas

Las utilidades de la empresa representaron el 1,66%; 0,78%; 0,82% y 11,99% del total de

las ventas en los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del 2017.

Rentabilidad sobre el patrimonio neto

El patrimonio de la empresa durante los afios 2014, 2015, 2016 y el primer semestre del
2017, obtuvo una rentabilidad del 38,65%; 12,81%; 10,48% y 35,96% respectivamente.

Descripcion de los principales activos productivos e improductivos existentes a la
fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones y enajenaciones de

importancia, realizados en el ultimo ejercicio economico:

Los activos que podran catalogarse como improductivos, son aquellos que no
tienen relacion directa con las lineas de negocio o giro ordinario de la compaiiia,
representan, a diciembre del 2016, el 4,23% del total de activos de la compafiia. A

continuacion, el detalle:
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Tabla 33: Activos productivos . Activos improductivos

ACTIVOS vValores Brutos ACTIVOS Valores
PRODUCTIVOS IMPRODUCTIVOS Brutos
Cuentag por cobrar 510.867,00 Actl_vos por impuestos 84.276.00
comerciales corrientes
Anticipo a proveedores | 119.240,00 Otros activos corrientes | 648
i Activos por impuestos
Inventarios 901.734,00 diferidos 5.570,00
Veh_lculos, magquinarias, 142.942.00
equipo. y otros
Efectivo, cajay bancos |346.551,00
Cuentas por cobrar a 18.995.00
empleados
Cuentas por cobrar a 7.298,00
partes relac.
2.047.627,00
$ $90.494,00

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova

7.- Detalle de las contingencias en las cuales el emisor sea garante o fiador de obligaciones
de terceros, con la indicacién del deudor y el tipo de vinculacién, de ser el caso:

No existen

8.- Proyeccién semestrales del Estado de resultados, Estado de flujo de efectivo y
Presupuesto de flujo de caja, al menos, para el plazo de la vigencia de la emision.
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Tabla 34: Estado de resultado proyectado.

ESTADO DE
RESULTADO 2016 jun-17 dic-17 2017 jun-18 dic-18 2018 jun-19 dic-19 2019 jun-20 dic-20
PROYECTADO
Ingresos ordinarios 205777600 141973248| 212050872 354933120  170367898| 255551846 425019744  204441477|  306662216| 511003693 245320773 367994659
Cosios de ventas 181846400|  -86603681|  -129905522| 216500203  -103924418|  -155886626|  -250811044|  -124700301| 187063952  3.1773253|  -14%651161| 204476742
Margen Bruto 1139312,00 | 553.69567|  83054350| 1384.239.17| 66443480  996.652.20| 1.661.08700| 797.321.76| 1.19598264| 1993.30440| 95678611 143517917
Gasbosde 100289600| 36013044  55369567|  -92280611|  -44205653|  -664434g0|  -110739133|  S3is47ee| 79732176  -132886060|  -63785741| 9567861
administraciony ventas
Gastos Financieros 41670 977468 832701 A810169|  27680645| 20820933  54501578|  25953L79|  5078092|  51031270|  24282171|  -23540210
Total gastos 108706300|  37637112|  G6A55668|  04092780|  66096285|  9914a427|  -165240712|  73b67202| 110350938  -183918231|  -62914693| 124372040
ifnap“fe"sct':sames e 5224900 | 177.32455| 26598682 | 44331137 347105 507,03 8.679,88 61.648,84 0247326 15412210 |  127.63018|  191.458,77
::::;f;;'zs delos 922100| 2659868 3989802 6649671 5079 781,19 130198 924733 1387099 2311831 1914588 2871882
Impuesto a la renta 1863100 -3901140 5851710 9752850 76383 114574 190957 1356274 2030412 33.906.86 2808062 4212093
Resultado neto 2430700| 111.71447| 16757170|  279.286.16 218733 328100 546833 |  38.83877|  58.258.15|  97.09692|  8041268| 12061903

Fuente: Inducomicc S.A
Elaborado por: Giuliano Cérdova
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Tabla 35: meses

2020 jun-21 dic-21 2021 jun-22 dic-22 2022
6.133.244,31 2.943.957,27 4.415.935,91 7.359.893,18 3.532.748,72 5.299.123,09 8.831.871,81
-3.741.279,03 -1.795.813,94 -2.693.720,90 -4.489.534,84 -2.154.976,72 -3.232.465,08 -5.387.441,81

2.391.965,28 1.148.143,34 1.722.215,00 2.870.358,34 1.377.772,00 2.066.658,00 3.444.430,01
-1.594.643,52 -765.428,89 -1.148.143,34 -1.913.572,23 -918.514,67 -1.377.772,00 -2.296.286,67

-478.223,81 -228.037,20 -221.000,00 -449.037,20 -214.000,00 -207.000,00 -421.000,00
-2.072.867,33 -945.043,77 -1.417.565,66 -2.362.609,43 -1.086.914,67 -1.630.372,00 -2.717.286,67
319.097,95 203.099,56 304.649,35 507.748,91 290.857,33 436.286,00 727.143,34

-47.864,69 -30.464,93 -45.697,40 -76.162,34 -43.628,60 -65.442,90 -109.071,50
-70.201,55 -44.681,90 -67.022,86 -111.704,76 -63.988,61 -95.982,92 -159.971,53
201.031,71 127.952,73 191.929,09 319.881,81 183.240,12 274.860,18 458.100,30

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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Tabla 36:Estado de flujo de efectivo

proyectado

ESTADO DE FLUJO
DE EFECTIVO
PROYECTADO

2016

jun-17

dic-17

2017

jun-18

dic-18

2018

jun-19

dic-19

2019

jun-20

dic-20

Flujo originado por
actividades de
operacion

96.416,00

184.565,22

276.847,83

461.413,06

221.478,27

332.217,40

553.695,67

145.773,92

218.660,88

364.434,80

158.928,70

238.393,06

Efectivo provisto por
clientes

2.957.776,00

1.419.732,48

2.129.598,72

3.549.331,20

1.703.678,98

2555.518,46

4.259.197,44

Efectivo utilizado en
proveedoresy
empleados

-2.861.360,00

-1.235.167,26

-1.852.750,89

-3.087.918,14

-1.482.200,71

-2.223.301,06

-3.705.501,77

Flujo originado por
actividades de
inversién

-24.439,00

Efectivo utilizado en
compra de vehiculos,
magquinarias, equipos y
otros

-24.439,00

Flujo originado por
actividades de
financiacién

-72.019,00

-129.775,60

727.149,24

-194.663,40

1.090.723,86

-324.439,00

1.817.873,11

-329.775,60

-219.290,94

-494.663,40

-328.936,40

-824.439,00

-548.227,34

2.044.414,77

-108.000,00

3.066.622,16

-162.000,00

5.111.036,93

-270.000,00

2.453.297,73

-118.800,00

3.679.946,59

-178.200,00

-108.000,00

-162.000,00

-270.000,00

-118.800,00

-178.200,00

-226.935,15

-340.402,73

-567.337,88

-238.516,02

-357.774,03

Efectivo provisto porlos
accionistas para aumento
de capital

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Efectivo pagado por
obiligaciones bancarias

-44.167,00

-9.774,68

-8.327,01

-18.101,69

-6.806,45

-5.209,33

-12.015,78

-3.531,79

-1.780,92

-5.312,70

-821,71

-402,10

Emisién de obligaciones

0,00

0,00

2.000.000,00

2.000.000,00

-270.000,00

-263.000,00

-533.000,00

-256.000,00

-249.000,00

-505.000,00

-242.000,00

-235.000,00

Efectivo pagado por
obligaciones varias

-27.852,00

-65.610,08

-98.415,12

-164.025,21

-1.284,62

-1.926,93

-3.211,56

-22.810,07

-34.215,11

-57.025,18

-47.226,50

-70.839,75

Variacion neta del
efectivo en cajay
bancos

-42,00

781.938,87

1.172.908,30

1.954.847,16

-327.588,27

-491.382,40

-818.970,67

-189.161,23

-283.741,85

-472.903,08

-198.387,32

-297.580,97

Saldo inicial del
efectivo en cajay
bancos

457.856,00

183.125,60

274.688,40

457.814,00

965.064,47

1.447.596,70

2.412.661,16

637.476,20

956.214,29

1.593.690,49

448.314,96

672.472,45

Saldo final del
efectivo en cajay
bancos

457.814,00

965.064,47

1.447.596,70

2.412.661,16

637.476,20

956.214,29

1.593.690,49

448.314,96

672.472,45

1.120.787,41

249.927,65

374.891,47

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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Tabla 37: Estado de Flujo de Efectivo Proyectado (Continuacion)

2020

jun-21

dic-21

2021

jun-22

dic-22

2022

397.321,76

182.714,45

274.071,67

456.786,11

459.257,33

688.886,00

1.148.143,34

6.133.244,31

-297.000,00

2.943.957,27

-130.680,00

4.415.935,91

-196.020,00

7.359.893,18

-326.700,00

3.532.748,72

5.299.123,09

8.831.871,81

-3.073.491,39

-4.610.237,09

-7.683.728,48

-143.748,00

-215.622,00

-359.370,00

-297.000,00

-130.680,00

-196.020,00

-326.700,00

-143.748,00

-215.622,00

-359.370,00

-596.290,05

-254.761,72

-382.142,58

-636.904,30

-276.017,21

-414.025,82

-690.043,03

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-1.223,81 -37,20 0,00 -37,20 0,00 0,00 0,00
-477.000,00 -228.000,00 -221.000,00 -449.000,00 -214.000,00 -207.000,00 -421.000,00
-118.066,24 -75.146,84 -112.720,26 -187.867,10 -107.617,21 -161.425,82 -269.043,03
-495.968,29 -202.727,27 -304.090,91 -506.818,19 39.492,12 59.238,18 98.730,30
1.120.787,41 249.927,65 374.891,47 624.819,12 47.200,37 70.800,56 118.000,93
624.819,12 47.200,37 70.800,56 118.000,93 86.692,49 130.038,74 216.731,24

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por Giuliano Cérdova
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Tabla 38: Flujo de caja proyectado.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2016 jun-17 dic-17 2017 jun-18 dic-18 2018 jun-19 dic-19 2019 jun-20 dic-20
INGRESOS 2.957.776,00 | 1.419.732,48 | 2.129.598,72 | 3.549.331,20 | 1.703.678,98 | 2.555.518,46 | 4.259.197,44 | 2.044.414,77 | 3.066.622,16 | 5.111.036,93 | 2.453.297,73 | 3.679.946,59
PRIMERA EMISION DE
OBLIGACIONES 0,00 800000,00 1200000,00 2.000.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
() COSTOS DE VENTAS -1.818.464,00 -866.036,81 | -1.299.05522 -2165.092,03| -1.039.24418|  -1.558.866,26| -2598.11044| -1.307.093,01 -1.960.63952 [ -3.267.73253| -157651161| -2.364.76742
() UTILIDABRUTA 1.139.312,00 553.695,67 830.543,50 3.384.239,17 664.434,80 996.652,20 1.661.087,00 737.321,76 1.105.982,64 1.843.304,40 876.786,11 1.315.179,17
() GASTOS DE ADMINISTRACION Y

VENTAS -1.042.896,00 -369.130,44 -553.695,67 -922.826,11 -442.956,53 -664.434,80| -1.107.391,33 -591.547,84 -887.321,76 |  -1.478.869,60 -717.85741| -1.076.786,11
(-)ADQUISICIONES -24.439,00 -129.775,60 -194.663,40 -324.439,00 -329.775,60 -494.663,40 -824.439,00 -108.000,00 -162.000,00 -270.000,00 -118.800,00 -178.200,00
(=) TOTAL DE GASTOS -1.067.335,00 | -498.906,04 | -748.359,07 | -1.247.265,11 | -772.732,13 | -1.159.098,20 | -1.931.830,33 | -699.547,84 | -1.049.321,76 | -1.748.869,60 | -836.657,41 [ -1.254.986,11
(=) UTILIDAD OPERACIONAL 71.977,00 54.789,62 82.184,43 2.136.974,06 -108.297,33 -162.446,00 -270.743,33 37.717392 56.660,88 94.434,80 40.128,70 60.193,06
() PAGO PARTICIPACION

TRABAJADORES -9.221,00 -26.598,68 -39.898,02 -66.496,71 520,79 -781,19 -1.301,98 -9.247.33 -13.870,99 -23.118,31 -19.145,.88 -28.718,82
(-)PAGO IMPUESTO A LARENTA -18.631,00 -39.011,40 -58.517,10 -97.528,50 -763,83 -1.145,74 -1.909,57 -13.562,74 -20.344,12 -33.906,86 -28.080,62 -42.120,93
I(E)l\llﬁél(é(sl DE CAPITAL PRIMERA 0,00 0,00 0,00 0,00 -270.000,00 -263.000,00 -533.000,00 -256.000,00 -249.000,00 -505.000,00 -242.000,00 -235.000,00
(-) DEUDA CAPITAL BANCOS -44.167,00 -9.774,68 -8.327,01 -18.101,69 -6.806,45 -5.209,33 -12.015,78 -3531,79 -1.780,92 -5.312,70 821,71 -402,10
(7) UTILIDAD DESPUES DE

INTERESES E IMPUESTOS -42,00 -20.595,14 -24.557,70 1.954.847,16 -386.388,41 -432.582,27 -818.970,67 -244.567,94 -228.335,14 -472.903,08 24991951 -246.048,79
(=) FLUJO DE CAJANETO -42,00 -20.595,14 -24.557,70 | 1.954.847,16 | -386.388,41 -432.582,27 | -818.970,67 | -244.567,94| -228.335,14 | -472.903,08 | -249.919,51 -246.048,79
(+) SALDO INICIAL 457.856,00 183.125,60 | 274.688,40 457.814,00 965.064,47 | 1.447.596,70 | 2.412.661,16 637.476,20 956.214,29 | 1.593.690,49 [ 448.314,96 672.472,45
(=) FLUJONETO 457.814,00 965.064,47 | 1.447.596,70 | 2.412.661,16 637.476,20 956.214,29 | 1.593.690,49 | 448.314,96 672.472,45| 1.120.787,41 249.927,65 374.891,47

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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Tabla 39: Flujo Caja Proyectado (Continuacion)

2022

2020

jun-21

dic-21

2021

jun-22

dic-22

6.133.244,31

2.943.957,27

4.415.935,91

7.359.893,18

3.532.748,72

5.299.123,09

8.831.871,81

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

-3.941.279,03

-1.895.813,94

-2.843.720,90

-4.739.534,84

-2.154.976,72

-3.232.465,08

-5.387.441,81
3.444.430,01L

2.191.965,28

1.048.143,34

1.572.215,00

2.620.358,34

1.377.772,00

2.066.658,00

-1.794.643,52

-865.428,89

-1.298.143,34

-2.163.572,23

-918.514,67

-1.377.772,00

-2.296.286,67

-297.000,00

-130.680,00

-196.020,00

-326.700,00

-143.748,00

-215.622,00

-359.370,00

-2.490.272,23

-1.062.262,67

-1.593.394,00

-2.655.656,67

-2.091.643,52 -996.108,89 -1.494.163,34
100.321,76 52.034,45 78.051,67 130.086,11 315.509,33 473.264,00 788.773,34
-47.864,69 -30.464,93 -45.697,40 -76.162,34 -43.628,60 -65.442,90 -109.071,50
-70.201,55 -44.681,90 -67.022,86 -111.704,76 -63.988,61 -95.982,92 -159.971,53
-421.000,00

-477.000,00

-228.000,00

-221.000,00

-449.000,00

-214.000,00

-207.000,00

-1.223,81 -37,20 0,00 -37,20 0,00 0,00 0,00
-495.968,29 -251.149,60 -255.668,59 -506.818,19 -6.107,88 104.838,18 98.730,30
-495.968,29 -251.149,60 -255.668,59 -506.818,19 -6.107,88 104.838,18 98.730,30
47.200,37 70.800,56 118.000,93

1.120.787.,41

249.927,65

374.891,47

624.819,12

624.819,12

47.200,37

70.800,56

118.000,93

86.692,49

130.038,74

216.731,24

Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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5.7 Premisas para las Proyecciones

e 20% Incremento sostenido anual en ventas

Se considera que con las inversiones que se realizaran especialmente orientadas a
fortalecer el departamento de post — ventas, esto es venta de mayor cantidad de repuestos y
facturacidnadicional por servicio, incrementara el nivel del ingresos globales de la empresa
significativamente. Esto se explica debido a que por cada equipo que el cliente compra,
requiere gastos en repuestos y servicio en promedio del 20% anual . Esto significa una
cifra cercana a los $600000 de incremento anual respecto al afio 2016 de los cuales
actualmente la empresa solo facturo $150000 en repuestos, el rubro en servicio es nulo
dado que la empresa no cuenta con el espacio fisico, maquinas y herramientas para poder
brindarlo. Se espera ademas que producto de mejorar el servicio al cliente la venta de
equipos nuevos se incremente un 10% como consecuencia de un mejor respaldo al cliente

por sus inversiones

Ademas en el promedio global de las ventas de la empresa en los ultimos 7 anos (2007 —
2014) reflejan un crecimiento en el orden del 30 % como se puede ver en la grafica# 43
(excepto la cifra del 2015 que fue una cifra proyectada que no se cumplié debido a
lacontraccionmacroeconomica de los 2 ultimos afios y que se ven reflejadas en el hecho

coyuntural del decrecimiento de las ventas de los afios 2015 y 2016).
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Gréfico 43: Analisis de crecimiento de ventas globales

ANALISIS CRECIMIENTO VENTAS GLOBALES XYZS.A
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Fuente: Inducomicc S.A

Elaborado por: Giuliano Cérdova

e En las proyecciones se conservan los porcentajes historicos en cada rubro

producto de los analisis realizados previos

e El presupuesto producto de obtener financiamiento de $2°000.000 a través de

Bonos se lo realizara de la manera que se muestra en la siguiente tabla.
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jun-17

Tabla 40: Uso del Efectivo de la Emision

dic-17

2017

jun-18

dic-18

2018

jun-19

dic-19

2019

jun-20

dic-20

2020

Efectivo
provisto por
clientes

120.000,00

180.000,00

300.000,00

160.000,00

240.000,00

400.000,00

jun-21

200.000,00

dic-21

300.000,00

2021

500.000,00

Efectivo

utilizado en
compra de
vehiculos,
magquinarias,
equiposy
otros

120.000,00

180.000,00

300.000,00

200.000,00

300.000,00

500.000,00

1.200.000,00
800.000,00

Fuente: Inducomicc S.A

60%
40%

Elaborado por: Giuliano Cérdova
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CAPITULO 6: QUE HACE A UNA OFERTA PUBLICA ATRACTIVA

Los inversionistas institucionales para sus decisiones de la inversion, tomaran muy en

cuenta como esta creando valor la empresa a largo plazo y sus riesgos en el entorno

financiero, administrativo, macroeconémico y microecondémico, por lo que a continuacion

se mostrara para fines ilustrativos las variables cualitativas y cuantitativas de un modelo

que permite conocer si dicha creacion de valor es o no sostenible en el tiempo.

6.1

6.2

Consideraciones de tipo Cualitativo

A continuacion se muestran las diferentes variables de tipo cualitativo que
hacen una oferte de emision publica atractiva para el inversionista y que debera

tener en cuenta el emisor de renta fija o variable:

Caracteristicas fisicas, geograficas y operativas, el caracter de su directiva

Las perspectivas de la compafiia

Estructura organizacional

El resultado a través del Analisis del Cuadro de mando integral

Se evallan diferentes perspectivas tales como perspectiva Financiera, del cliente,
Perspectiva del proceso interno, Perspectiva de aprendizaje y crecimiento

Los beneficios empresariales

Su capacidad de soportar pérdidas temporales

Su horizonte de inversién (a corto, medio o largo plazo), para planificar con detalle
una estrategia acorde con dichas caracteristicas.

Estrategia de su negocio y los riesgos que enfrenta.

Aspectos legales

Consideraciones de tipo Cuantitativo

Las variables de tipo cuantitativo que con mayor frecuencia consideran los

inversionistas y que debera tener en cuenta el emisor de renta fija o variable son:
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e Consideraciones financieras y contables sobre el desempefio del negocio en los
altimos afios
Este es un factor clave para poder determinar si la inversion a realizar sera rentable.

e Lostipos de interés

e Los datos macroeconémicos

e Elriesgo Pais

e Larentabilidad de la Industria

e La proyeccién de Los Estados Situacion Financiera

e La capacidad de las empresas de crear Valor, éste dato medido por el indicador
financiero E.V.A (EconomicValueAdded).

A continuacion se describira la metodologia para el calculo del “EVA”
(EconomicValueAdded) en vista de que todos los factores cuantitativos indicados es uno
de los mas relevantes a la hora de analizar como esta creando valore una empresa emisora

en el largo plazo y el con el que menos estamos familiarizados.

6.2.1 Costo de Capital Propio

Acorde con(Sullivan, Wicks, & Luxhoj, 2004) este puede ser considerado como un
coste de oportunidad ya que este es el capital aportado por los duefios de la compafiia los
cuales invierten los propios recursos generados a través de la retencion de las utilidades o
también pueden ser nuevos recursos financieros aportados por los socios de la empresa con

el objetivo de obtener una utilidad.

Estos recursos son financiados al menos con una tasa esperada de rendimiento que
sea lo suficientemente atractiva, con un riesgo aceptable para que asi los inversores

inyecten dinero a la compafiia.
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El auténtico coste de capital social que los accionistas esperan recibir en la empresa
se podria percibir como el incremento de la cotizacion y dividendos si se invirtiese en

sociedades que tuvieran un riesgo similar a la empresa ( Beta como medida de riesgo)

De acuerdo a la teoria del CAPM , la ecuacion para el calculo del capital propio es:

Re = Rf + B (Rf-Rm) + T*Rp

Formula 1 Calculo del Costo del Capital propio

Donde: Re= Costo de Capital Propio
B (Beta) = Riesgo del sector o industria respecto el mercado
Rf — Rm= prima o premio de Riesgo del Mercado

Rp= Riesgo Pais

T= exposicion al riesgo pais

6.2.2 Consideraciones para el Calculo de “Beta”

El “beta” representa el riesgo sistematico (diversificable) de la industria o sector del
cual se esta haciendo el analisis y es en términos practicos un factor asimétrico que indica
cuantas veces mas o cuantas veces menos el riesgo de la industria o sector respecto al
riesgo del mercado (por el cual es multiplicado Rm-Rf en la teoria del CAPM). EIl riesgo
no diversificable, no sistematico o de cartera se dice que se reduce casi a cero en un

portafolio compuesto por 30 inversiones 0 mas de distintas industrias.

138



e CAPM - Riesgos
e Riesgo Total = Desvio Standard
e Riesgo Sistematico: no diversificable o inevitable

e Riesgo No Sistematico: diversificable o evitable

Desvio Standar del )
Rendimiento del

portafolio
Riesgo no Sistematico
El riesgo S|s_temat|co se Riesko Total
reduce mediante la Riesgo Sistematico

diversificacion de las
acciones de un portafolio

k.

Numero de Valores en el portafolio

Existen dos ajustes que se deben tomar en cuenta a la hora de calcular el Beta:

1.- Si el valor de Beta que obtengo de las tablas "Beta del modelo CAPM™ (“Damoradan”
usualmente) es desapalancado (anexo 4) o no toma en cuenta el nivel de deuda de la
industria que estoy analizando (D:E) , entonces debo apalancarlo con la siguiente
expresion que también toma en cuenta el valor de la tasa impositiva del sector o industria
que estoy analizando (t). La gran discusion gira alrededor es de si usar la razén de deuda
y la tasa impositiva de la empresa que estoy analizando o los valores de la industria en
general. Consideraciones practicas conducen a pensar que se tomaria el valor en el

escenario mas pesimista, dependiendo del tipo analisis se esté realizando.

Be = (1 + (1-t)(D:E))Ba

Férmula 2 Calculo de Beta
Desapalancado

139



Donde,

Ba = Beta des apalancada

Be= Beta Apalancada

D:E = razon de deuda de la empresa

t = tasa impositiva del pais

2.- Si la empresa o proyecto que estamos analizando no esta totalmente diversificada
(mayor a 30 inversiones), entonces se debe aplicar un factor de ajuste al valor de Beta
obtenido de las tablas de riesgo sistematico para incluir el factor de ajuste por el
componente no sistematico. Este factor de ajuste es llamado como “coeficiente de
correlacion” entre la inversion “1i“ y el mercado (Pim) segun se muestra en la ecuacion a

continuacion:

B-

Formula 3 Célculo del Beta Total

Donde,

B = ¢s la Beta sistematica obtenida de tablas “Damoradan” (anexo 3)

13

Pim: coeficiente de correlacion entre la inversion “i“ 'y el mercado

Beta Total

* Beta Total y Coeficiente de correlacidon se puede obtener de tablas de Damoradan por

sectores o industrias (ver anexos).

6.2.3 Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

Para que las compafiias puedan invertir en proyectos en los cuales se necesita
capital la empresa necesita financiamiento, este puede provenir de diferentes medios o

fuentes. Para esto existe deuda de corto como de largo plazo. Ademas de esto existen las
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acciones comunes. Una compafiia puede tener la alternativa de retener sus ganancias las
cuales pasarian directamente a formar parte del capital propio, o también puede emitir

nuevas acciones.

Una vez se han identificado los costos se combina en el cual se determina el costo
de capital promedio ponderado para una combinacion de deuda y capital accionario

determinado.

En conclusion WACC por sus siglas en inglés (WeightedAverageCost of Capital)
es una combinacion ponderada del costo de la deuda y del costo del capital propio en las
empresas. Para ellos es fundamental conocer la razén de endeudamiento de las empresas

respecto su patrimonio o Equity.

Cabe recalcar que el costo de la Deuda en las empresas suele tomarse del costo de
financiamiento correspondiente ya sea de instituciones financieras o si es el caso que la
empresa haya emitido obligaciones (bonos), entonces este valor se tomara del costo
financiero de este proceso que suelen ser mucho mas barato que el costo de deuda en

instituciones financieras tal cual hemos visto a lo largo de ese proyecto.

WACC=Ws xKs +Wd x (Kd (1-1))

Formula 4 Calculo del Costo promedio ponderado de Capital
(WACC)

Donde,

Ws= Peso del Aporte de los Accionistas patrimonio
Ks= Rentabilidad Exigida por los accionistas

Wd= Peso del aporte de la deuda
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Kd= Rentabilidad Exigida por los que aportan el Financiamiento (acreedores)

t= Impuesto a las Utilidades

6.2.4 El“EVA”y el “VAM” como indicador de creacion de valor en las empresas

El EconomicValueAdded (EVA) como indicador financiero, considera la
productividad de todos los factores que se han utilizado para ejecutar la actividad

empresarial.

La Teoria de los beneficios econémicos del “EVA” indica que el valor de una
empresa esta determinado por su capacidad de generar recursos que superen sus costes de
capital y el total de dicha inversion. Si una empresa no puede obtener esos beneficios
econdmicos los mercados de capitales reduciran el flujo de activos hacia esa empresa.
(HBS, 1995)

El calculo del EVA consiste en restar el coste promedio ponderado de capital de la
empresa (WACC) de sus beneficios netos de explotacion o utilidades operativas después

de impuestos.

EVA=EBIT (1- t) - (ACTIVOS * WACC)

Formula 5: Célculo del EVA (Economic Value Added)

Por otro lado el “VAM” o Valor Anadido de Mercado proporciona la valoracionde
la eficacia que a juicio del mercado de valores tienen los directivos a la hora de emplear el
capital. Este se calcula como la diferencia entre el Valor Total de Mercado de la Sociedad
y el Capital total (deuda y patrimonio). Una empresa con VAM positivo esta creando

valor para sus accionistas y una empresa con VAM negativo lo esta destruyendo.

Al calcular el VAM y el EVA, se calcula el valor nominal econémico de cada

empresa que normalmente es superior al valor nominal contable de las mismas.
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Los resultados de las investigaciones de (Stern & Stewart, 1995) demuestran que el
EVA es la medida de rendimiento més estrechamente relacionada con el VAM, ésta Gltima
es la medida més usada por inversionistas destacados como Warren Buffet a la hora de
racionalizar sus inversiones. Hay otras métricas como el rendimiento sobre capital (ROE),
el rendimiento por accidn, flujos de caja o cualquier otras medidas de base contable que no
estan tan estrechamente relacionadas con el VAM como el EVA, de alli la importancia de
calcularlo a la hora de evaluar el atractivo de una empresa a la hora de hacer inversiones
financieras en ella. Los calculos de Stern Stewart estan disefiados para evitar los

problemas de la contabilidad convencional a la hora de evaluar inversiones.

La Clasificacion de ranking de empresas por el VAM proporciona una base ideal a
partir de la cual cuantificar tendencias y hacer comparaciones entre empresas y sectores.
Hay empresas como Westinghouse o IBM que en el afio de 1995 se anticipaban con
problemas porque figuraban en los Gltimos puestos del ranking de las 100 empresas con
mejores valores de EVA y a pesar de que el mercado no creia en su tendencia de estar
destruyendo valor, en cambio empresas como Walmart o General Electric demostraban
bajo la sombrilla del EVA signos de estar haciendo uso intensivo, eficiente de su capital,
finalmente en el tiempo se demostré que estas empresas emergieron como lideres en sus

sectores y del mercado.

El calculo del EVA trata de mejorar las condiciones de los accionistas actuales de
la empresa al hacer que tanto el precio de las acciones como de los dividendos
incrementen. Quién trabaja en el EVA, esta indirectamente trabajando en el VAM (Valor

Agregado de Mercado).

En muchos casos se debe acompafiar al calculo del EVA con una medida rapida de
verificacion de cuan eficiente es una empresa para usar su capital es el ratio capital sobre
ventas, valor que se debe comparar con el benchmarking del sector. En general la
eficiencia en el uso del capital es quiza el mensaje central para la sostenibilidad a largo
plazo de las empresas en un mundo donde cada vez el corto plazo hace presa fécil a

ejecutivos y administradores ingenuos. Los gasto de capital no son malos por si mismos
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pero las inversiones hechas en este segmento deben ser consecuentes con la estrategia de la

organizacion. Lo anterior significa trabajar en el Balance General de la empresa.

Por otro lado para que el EVA se equilibre se necesita tener racionalidad en los
costos o gastos en general. Esto significa trabajar en el Estado de resultados de la empresa,
verificando y ordenando procesos internos, nivel de némina, aplicando filosofia Lean en
los procesos operativos, etc.Tal cual se muestra, el EVA es el indicador ideal para evaluar
cuan bien las empresas trabajan tanto en su Estado de resultados cuanto en su Balance

General.

No siendo el tema central del presente proyecto a continuacién se presenta un
resumenen el Grafico No- 44 del procedimiento a seguir para el calculo del EVA vy luego

de esto un ejemplo de calculo de EVA con cifras supuestas.

Como un aporte investigativo adicional al final se presenta el analisis del EVA que
se hizo a las 50 empresas de las mas grandes de Ecuador en distintos sectores. Esto nos da
una buena primera aproximacion y radiografia de qué empresas en nuestro mercado estan
haciendo esfuerzos por una administracion solida y orientada a la creacion sostenible de
valor. Cabe recalcar que realizar este trabajo significé hacer un esfuerzo investigativo y
obtencion de informacién financiera completa de las empresas en estudio de la fuente

oficial para estos casos la Superintendencia de Compafiias y Valores.

Con esto se pretende demostrar que cualquier potencial inversionista en el mercado
ecuatoriano puede recurrir a esta metodologia para hacer una radiografia mas profunda de
las empresas donde decida invertir.En la Tabla No0.40 se muestran los resultados completos

de esta investigacion “Ranking por EVA de 50 més grandes empresas Ecuador™.
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Gréfico 44: Procedimiento Calculo del "EVA™

Calculo del costo de capital promedio (ve)
(CAPM)
ve =Y+ B (ym - ¥f) + A*RP
¥f: Tasa libre riesgo (Damoradan Anexo 3)
B: riesgo del mercado (Damoradan Anexo 1,2)
(¥m - ¥f): prima de riesgo (Damoradan Anexo 4)
RP: riesgo pais (Anexo 5)

Datos
¢ Deuda (D)

e Patrimonio P
Calculo del costo

promedio ponderado
Calculo del costo de capital (WACC)
de capital propio WACC =

(CAPM) (ve) ( D )Xd( E )
D+E D+E

Calculo costo
deuda (yd)
—1
—

Determinacién de los
Activos Totales (Balance
General)

Costo metalico del
capital de la empresa
1%*2

Determinacion de los
beneficios de

Explotacién menos
impuestos (Utilidad

B YT

Fuente: Incae Business School

Elaborado por: GiulianoCordova
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6.2.5.- Ejemplo de calculo del “EVA” para una de las 50 empresas analizadas

(Cerveceria Nacional C.N)

Datos:

e DEUDA= 70,99%

e PATRIMONIO= 29,01%

e TASA LIBRE RIESGO = 2,45%

e BETATOTAL (B-total)= 1,06 (APALANCADA CON D:E DE LA IND)

e PRIMA DE MERCADO (Rm — Rf) = 6.25% (Anexo 5)

e RIESGO PAIS ECUADOR = 6,5% (Anexo 6)

e NIVEL EXPOSICION A RIESGO PAIS = 100% (ASUMIDO GENERAL)

e COEFICIENTE CORRELACION = TOMADO EL CORRESPONDIENTE A
LA INDUSTRIA

e COSTO DE DEUDA (Rd) = 9% (ASUMIDO GENERAL)

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROPIO (CAPM):
Re = Rf + B (Rm — Rf)+ T*Rp
Re= 2,45% + 1,06 * 6,25% + 1* 6,5%

Re= 15,575% (costo capital propio — CAPM)

CALCULO DEL WACC:
WACC = Raz6n de Deuda * Rd + Razén de Patrimonio* Re
WACC= 0,71 *9% + 0,29 * 15,75%

WACC=10,91% (Costo promedio ponderado de capital)
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CALCULO DEL “EVA” (VALOR ECONOMICO ANADIDO) PARA CN:

EVA = UTILIDADES GENERADAS — COSTO METALICO DEL CAPITAL
EVA =EBIT (1- t) - (ACTIVOS * WACC)

EVA = 140.951.071 — (500.497.936)* 10,91%
EVA= 86.350.000 = 86 MM.

EVA/ACTIVOS = 86/500 = 17.25%
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Tabla 41: Ranking por EVA

RANKING DEL " EVA" RESPECTO A LOS ACTIVOS DE LAS 50 EMPRESAS MAS GRANDES ECUADOR

EMPRESAS

RANKING EVA / ACTIVOS
1 CERVECERIANACIONAL CN S.A. 17,25%
2 CONSORCIO ECUATORIANO DE TELECOMUNICACIONES S.A. CONECEL (CLARO) 11,68%
3 HOLCIM ECUADOR S.A. 8,37%
4 GENERAL MOTORS DEL ECUADOR SA 7,65%
5 ANDES PETROLEUM ECUADOR LTD. 3,88%
6 ARCAECUADOR SA. 3,77%
7 TIENDAS INDUSTRIALES ASOCIADAS TIA S.A. 3,47%
8 CONSORCIO SHUSHUFINDI S.A. 2,38%
9 OMNIBUS BB TRANSPORTES SA 2,05%
10 HIDALGO E HIDALGO S.A. 1,33%
11 PANAMERICANA VIAL S.A. PANAVIAL 0,34%
12 OTECEL S.A. (MOVIL) -0,12%
13 ALMACENES DE PRATI SA -0,41%
14 CORPORACION FAVORITAC.A. -2,22%
15 HERDOIZA CRESPO CONSTRUCCIONES S.A. -2,30%
16 CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRECHT S. A. -2,42%
17 AGRIPAC SA -3,29%
18 CONTECON GUAYAQUIL S.A. -4,56%
19 CORPORACION QUIPORT S.A. -4,52%
20 OLEODUCTO DE CRUDOS PESADOS (OCP) ECUADOR S.A. -5,41%
21 DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA ECUATORIANA (DIFARE) S.A. -6,38%
22 CHINA INTERNATIONAL WATER & ELECTRIC CORP. -CWE- -6,44%
23 INTERNATIONAL WATER SERVICES ( GUAYAQUIL ) INTERAGUA C. LTDA -6,60%
24 ACERIA DEL ECUADOR CAADELCA. -6,68%
25 LAFABRILSA. -6,77%
26 SINOPEC INTERNATIONAL PETROLEUM SERVICE ECUADOR S.A. -6,94%
27 THE TESALIA SPRINGS COMPANY S.A. -7,36%
28 NEGOCIOS INDUSTRIALES REALN.IR.S.A. S.A. -7,65%
29 PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA -7,67%
30 IPAC S.A -8,33%
31 MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA -9,08%
32 OVERSEAS PETROLEUM AND INVESTMENT CORPORATION -9,22%
33 ALMACENES JUAN ELJURI CIA. LTDA. -9,52%
34 SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS SA -9,53%
35 INMOBILIARIA MOTKE S.A. -9,68%
36 AGIP OIL ECUADOR B.V. -10,05%
37 REYBANPAC REY BANANO DEL PACIFICO CA -10,35%
38 NOVACERO S.A -10,56%
39 COMPANIAAZUCARERA VALDEZ SA -11,24%
40 ACERIAS NACIONALES DEL ECUADOR SOCIEDAD ANONIMA (A.N.D.E.C) -11,46%
41 AMOVECUADOR S.A. -12,24%
42 PETROORIENTAL S.A. -12,71%
43 AMODAIMI-OIL COMPANY, S.L. -13,01%
44 CORPORACION AZUCARERA ECUATORIANA S.A. COAZUCAR ECUADOR -14,02%
45 CORPORACION EL ROSADO S.A. -16,10%
46 AURELIAN ECUADOR S.A -17,17%
47 REFINERIA DEL PACIFICO ELOY ALFARO RDP COMPARIIA DE ECONOMIA MIXTA -17,47%
48 SCHLUMBERGER SURENCO SA -18,62%
49 SINOHYDRO CORPORATION -22,43%
50 REPSOL ECUADOR S.A. -22,64%

Fuente: Superintendencia de Companias, Seguros y Valores

Elaborado por: GiulianoCordova
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.-. Se determino que hay una brecha de financiamiento significativo no satisfecho
de alrededor de $ 4 billones para el mercado de las pequefias y medianas empresas en
Ecuador la cual se constituye en una oportunidad de fuentes de financiamiento alternativo

al tradicional bancario. Esto se pudo evidenciar en el estudio investigativo del capitulo 2.

2.- Se pudo investigarsegin los graficos13 y 4 del capitulo 3 que los métodos
tradicionales de financiamiento por el lado del activo son factoring y leasing asi como por
el pasivo son el crédito bancario y por el patrimonio es el aporte de accionistas. Los
métodos no tradicionales de obtener financiamiento son por el lado del activo el
mecanismo de titularizacion y por el lado del pasivo de corto plazo el papel comercial, las
obligaciones normales y convertibles por el lado del pasivo de largo plazo asi como la

venta de acciones ordinarias y preferentes por el lado del patrimonio del emisor.

3.- Se determind que en mercado de valores interactGan los siguiente entes cada una
con sus funciones bien definidas dentro del marco legal de la Ley Organica del Mercado
de valores y las Normativas vigentes: Los Reguladores (Junta de Regulacion), la
supervision y fiscalizacion (Superintendencia de Compafiias y Valores), Emisores,
Inversionistas, Bolsas de Valores, Casas de Valores, Deposito Centralizado de Liquidacion
y Compensacion de valores, Calificadoras de Riesgos, Administradoras de Fondos y

Fideicomisos y Auditores Externos

4.- Se identificd en el capitulo 3, que la Superintendencia de Compafiias y Valores
tiene la atribucion exclusiva para autorizar las ofertas Publicas de Valores y la aprobacién

del contendido del prospecto o circular y de las emisiones realizadas por emisores.

5.- Quepara poder efectuar una oferta publica de valores, previamente se debera

cumplir con los siguientes requisitos:
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e Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o

provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de

calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptia de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las
acciones de compafiias o sociedades anonimas, salvo que por disposicion
fundamentada lo disponga la Junta de Regulacion del Mercado de Valores para
este ultimo caso.

e Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor

como los valores a ser emitidos por éste.

e Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que

deberé ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

e Cumplir con los requisitos de estandarizacion de emisiones que para el

efecto dicte la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

6.- Se identifico producto del estudio de la Ley del Mercado de Valores, que para
las empresas calificadas como PYMES de hasta $ 1 millon en ventas, y para las
organizaciones de la economia popular y solidaria se cred un segmento dentro del mercado
bursatil denominado REB, para que pueden ofrecer sus valores emitidos con regulacién
diferenciada que les permita disminuir sus costos de financiamiento segln se mostro en la
seccion 3.7.26 en el capitulo 3 y segun el anexo 3 de la resolucion 210 de la Junta

Monetaria y Financiera.

7.- Se destacoque el prospecto de oferta publica es el documento esencial para que
el inversionista se retroalimente de informacion sustancial juridica y financiera del emisor
y las caracteristicas de los valores que emite, para que asi pueda tomar sus mejores

decisiones de inversion
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8.- Que las Bolsas de Valores son las sociedades que brindan a los intermediarios
de valores, es decir a las casas de valores, la plataforma transaccional para que se puedan
ofertar y demandar los valores negociables inscritos en el Catastro Publico del Mercado de

Valores

9.- Que la ley ha creado una Institucion denominada Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacién de Valores que da fé de la titularidad de un derecho
contenido en un valor emitido, siendo entonces un ente registral que ademas tiene las
funciones de custodiar, compensar, liquidar y registrar las transferencias por las

negociaciones que se cierran en las bolsas de valores.

10.- Se determin6 que como un mecanismo de proteccion al inversionista, la ley
indica que los valores que se emitan cuenten con una calificacion de riesgo asignada por
una compafiia autorizada por el 6rgano supervisor denominadas Calificadoras de Riesgo y
adicionalmente ha creado la figura del representante de los obligacionistas que es una
persona juridica con objeto exclusivo Unico que actuara en defensa de los intereses de los

inversionistas

11.- En el capitulo 4 y siendo la tematica del objetivo general de esta tesis, producto
de la investigacion y estudio realizado a la Ley de Mercado de Valores vigente se realizo
un resumen de los pasos de un proceso de oferta publica, el cual se sintetizo en el grafico
35.

12.- En encapitulo 5 y como parte del proceso de Oferta Publica se estructurd para
una empresa ecuatoriana del sector Pyme,un Prospecto de Oferta Publica acorde al grafico
36, sintesis de este proceso. Se determind que la informacion bésica que todo Prospecto
debe contener es: Informacion del Emisor, Caracteristicas de la Emision e Informacion

financiera con sus proyecciones.
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13.- Se determiné que a la hora de evaluar la conveniencia financiera de generar
deuda a través de mercado de valores por emision de bonos y generar deuda acudiendo a
una entidad bancaria se debe tomar en consideracion el punto de equilibrio desde el cual
resulta mejor hacerlo a través del mercado bursatil en terminos de los costos financieros
(grafico 34 del capitulo 3). Aunque los costos financieros de emitir bonos son
conceptualmente menores que los costos financieros de una entidad bancaria por el efecto
de la desintermediacion financiera, se debe tomar en cuenta los costos fijos y variables de
emitir bonos. Este efecto se puede mitigar para el caso de una Pyme (por tomar ventaja del
Registro Especial Bursatil REB creado para este segmento de empresas) si se prescinde
del costo de la calificacion de Riesgos que es de los mas onerosos dentro del costo de
emisién. Sin embargo es una decision que hay que tomarla evaluando el tamafio del costo
financiero adicional con que el mercado castigara al bono por falta de esta calificacion; se
debera también considerar el monto a emitir, toda vez que teniendo costos fijos y variables,
el TIR aumentard o disminuira dependiendo de la cantidad ofertada, conforme se aprecia

en latabla 11 del capitulo 3.

14. Se determino igualmente de la tabla 11 del capitulo 3 que bajo el andlisis del
TIR, a medida que aumenta el monto a emitir el costo financiero mejora debido a que los

costos fijos de la emision se amortizan.

15. Luego de analizar el ranking por EVA de las 50 empresas méas grandes del
mercado ecuatoriano (ranking por valores absolutos y porcentuales relativos a sus activos)
se puede concluir que las empresas mas atractivas a la hora de realizar emisiones en el
mercado ecuatoriano tienen un WACC con un rango de variacion entre 10 -16%. La
media es del 12,36%. Las grandes empresas en Ecuador de origen multinacional
mantienen un patron casi general de 70% Deuda y 30% Patrimonio, las grandes empresas
nacionales tienen una estructura de 40-50% de Deuda y 50-60% de capital propio. Esto
tiene mucho sentido con las practicas de empresas con capital multinacional las cuales
tienen acceso a adquirir Deuda muy conveniente en los mercados bursatiles
internacionales. Ademas se puede evidenciar que no necesariamente las empresas que

tiene mayores activos son las que mejor uso de los mismos hacen de los mismos. Esto se
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puede observar en el ranking porcentual del EVA respecto de activos.Todo parece indicar
que valores mayores a un 15% de EVA respecto de Activos es un indicador de empresas
manejadas eficientemente en el mercado ecuatoriano en términos del aprovechamiento de
sus activos para generar valor a accionistas por lo que son las empresas emisoras en las que
bajo lupa del EVA 'y por ende el VAM se podria invertir en el mercado Bursatil Ecuador
con mayor confianza porque son las que mayor valor estan creando de manera sostenida
(segun datos oficiales del 2014).S6lo un 25 % de las grandes empresas en Ecuador estan
creando valor a través de la lupa del “EVA”, el 75% estan destruyendo valor en el afio

2014 bajo esta misma métrica.
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ANEXO 2
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ANEXO 4
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ANEXO 6

TABLAS DE RIESGO PAIS

H

Riesgo Pais Default
Deuda Soberana 201

161



162



