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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion sobre LA EMISION DE OBLIGACIONES
COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES DE LA
CIUDAD DE GUAYAQUIL, da a conocer como esta alternativa de
financiamiento permite a las pymes obtener recursos econémicos mas

convenientes en comparacion con el financiamiento tradicional o bancario.

Las elevadas tasas de interés que ofertan las alternativas de
financiamiento tradicionales se convierten en un obsticulo para la
inversién de las empresas pymes, asi como la falta de crédito a largo
plazo, lo cual repercute en la escasa o nula inversién de estas empresas,
ante esta situacion se deben encontrar formas para obtener créditos mas
ventajosos que permitan tener mayor liquidez en el corto, mediano y largo

plazo.

La propuesta de la investigacion aborda los procedimientos para la
elaboracion de un modelo de informe técnico a partir del andlisis del costo
financiero, para determinar el ahorro financiero que existe comparando el
costo del financiamiento bancario vs el costo mediante una emision de
obligaciones, con la finalidad de impulsar la utilizacion de este instrumento
financiero y brindar un aporte al conocimiento que existe acerca de esta
alternativa que algunas pocas empresas ya han utilizado y que esta
disponible para beneficio de todas las empresas que proyecten un
crecimiento ordenado y a largo plazo. Mediante una emisién de
obligaciones se mejora la planeacion estratégica, las empresas emiten
papeles de deuda a un determinado rendimiento y plazo y los ofrece en el
mercado de valores al publico general, con lo cual obtienen recursos a un
costo financiero mas conveniente, permitiéndoles de ser el caso utilizarlo
para capital de trabajo, adquirir activos fijos, desarrollo tecnoldgico,
ampliacion de instalaciones, reestructurar sus pasivos (cancelando los
pasivos de corto plazo y emitiendo una deuda a largo plazo), lo cual
permite mejorar la liquidez y rentabilidad de las empresas.

VI



indice General

PAG.
Repositorio Nacional en Ciencia y Tecnologia............c...cccciuiuiae. Il
Declaracion de autoria y cesion de derechos del autor.................. 1]
Certificado del tutor de latesis.............oooviiiiiii, v
Agradecimiento. ... . ..o Vv
DediCatoria. ......oueie e Vi
Resumen EJecutivo. ... ..o VI
Indice general............ccoooiiiiiii i, Vil
INdice de fIQUIAS. ... e X
indice de tablas...............uuiiieiiiee e XVI
CAPITULO | : MARCO GENERAL DE INVESTIGACION.............. 1
11 T M 1
1.2. Planteamiento del problema........................ool 1
1.3. Formulacion del Problema................ccoooiiiiiiin, 4
1.4. Sistematizacion del Problema...................cn 5
1.5. Objetivo General............ccccoiiiiiiiiiii 5
1.6. Objetivo ESpecifiCo.........coouiiiiiiiiiiie, 5
1.7. Justificacion de la Investigacion............................... 6
1.8. Delimitacién del Problema de investigacion................ 6
1.9. ldeaadefender........ccouiviiiiiiiii 7
1.10. Variable dependiente...............ccviiiiiiiiii 7
1.11. Variable independiente................ccooiiiiiiiiiiienns 7
1.12. Operacionalizaciéon de las variables........................ 8
CAPITULO Il : MARCO TEORICO.......ceeeiiiiiiiiiiiiieeeeeiiiiiie 9
2.1. MArco TEOMICO. ... .uiee i 9
2.1.1. Decisiones de Financiamiento en pymes............ 9

Vil



2.1.1.1. La Teoria de la Jerarquia............

2.1.1.2. La Teoria del ciclo de vida..........

2.1.1.3. La Teoria del racionamiento del Crédito.......

2.1.1.4. La Teoria del Trade-off...............

2.1.1.5. La Teoria del Costo de Oportunidad............

2.1.2. Fuentes de Financiamiento en el Ecuador..........

2.1.3. Mercados Financieros......................

2.1.3.1. Mercado de Dinero....................

2.1.3.2. Mercado de Capitales................
2.1.3.3. Mercado de Valores..................

2.1.3.4. Clasificacion del Mercado de Valores..........

2.1.3.4.1. Segun su Estructura.......

2.1.3.4.2. Segun el tipo de emision..........

2.1.3.4.3. Segun la clase de los titulos...........

2.1.4. Estructura y Normativa del Mercado de Valores

ECUALONANO. ...

2.1.4.1. Organismos Reguladores...........

2.1.4.2. Supervision/Fiscalizacion............

2.1.4.3. EMIiSOres.....oovueiiiiiiiiiiiiiiiiaainnn,

2.1.4.4. Inversionistas..........ccveveivennn....
2.1.4.5. IntermediarioS........coouiiiiiiiiiin...

2.1.45.1. Casas de Valores.............

2.1.4.6. Mercado. ...
2.1.4.6.1. Bolsas de Valores.............

2.1.4.7. Liquidacién de Valores...............
2.1.4.8. Entidades de Apoyo..................

2.15 TitulosValores........ccooeeeeiiiiiiiian. ..

2.1.5.1. Las Obligaciones......................
2.1.5.1.1. Obligaciones a Largo Plazo

10
12
14
15
16
17
19
20
20
21
24
24
25
25

27
27
28
28
29
29
29
30
30
31
32
32
33



2.1.5.1.2. Obligaciones a Corto Plazo o Papel 34

Comercial..........ccoooiiiiiiiiiii
2.1.5.1.3. Obligaciones Convertibles en Acciones 34
2.1.5.2 Contenido de los valores representativos de
las Obligaciones.............ccooviiiiiiiiinnns 35
2.2. Marco Conceptual.........cooiiiiiiii 36
2.3. MarcoLegal.......ccooiiiiii 41

2.3.1. Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo
Organico Monetario y Financiero; Titulo XVII

Emision de Obligaciones..............ccccocvviiiiinne. 41
CAPITULO Ill : METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION............ 48
3.1. Enfoque de la investigacion..............cooooiiiiiiiiinne, 48
3.2. Tipo de Investigacion............cooiiiiiiiiiiic e 48
3.3. Método de Investigacion.............ccoeeiiiiiiiiiiiiii, 48
3.4. PobIacion..........ooiii 48
3.5, . MUEBSHIa. .. 49
3.6. Técnicas e Instrumentos de Investigacion.................. 50
3.7. Andlisis, Interpretacion y discusién de los resultados de
& ENCUBSTA. ... .o 51
3.8. Conclusion de resultados de la encuesta................... 81

3.9. Entrevista aplicada a expertos en ambito financiero y

mercado de valores...........c.oooiiiiiiiiii 83
3.10.Conclusiones de la aplicacion de los instrumentos de

INVESLIgaCION. ........coeiii e 94

CAPITULO IV : PROPUESTA .. ..ottt 96

4.1. Titulo de la propuesta..........ccccoeviiiiiiiiiiiiiieen, 96

4.2, Justificacion..........coiiii 96

4.3. Objetivos de la propuesta ...........ccccoeeiiiiiiiiiinnn.n. 96

4.4. Componentes de la propuesta.............cccooevviiiiinnn. 96

4.5. Desarrollo de la propuesta..........c.ooeiiiiiiiiiiiiiian.e 100

4.5.1. Elaboracion del informe técnico a partir del
analisis del costo financiero............................. 100

4.5.2. Implementacién del modelo de informe técnico
a partir del analisis del costo financiero............... 115



4.5.3. Modelo de Informe técnico a partir del analisis
del costo financCiero...........c.ooveviiiiiiiiiie, 120
4.5.4. Analisis de los estados financieros comparativos
entre emisidbn de obligaciones y préstamos
bancarios (casoreal )..........ccoooiviiiiiiiiiiiian. 132
4.5.4.1. Analisis de los estados financieros
antes y después del financiamiento
mediante emision de obligaciones........ 135
4.5.4.2. Determinacion del ahorro del costo
financiero comparando el financiamiento
mediante emision de obligaciones y

financiamiento bancario...................... 143
4.5.4.3 Analisis del impacto del ahorro del costo

financiero en el Estado de Resultados.... 148

455. Proceso para realizar una emision de

Obligaciones a largo plazo............c.cccoviienennne. 151
4.5.5.1 Aprobacion de la Junta general de socios

O accionistas.........cccoviiiiiiiiiii 151
4.5.5.2. Estructuracion  de la emision de

Obligaciones........cccoveiiiiiiiiiiiien, 151
4.5.5.3. Prospecto de oferta puablica................ 151
4.5.5.4 Calificacion de riesgo...........cocvveiennnne. 159
4.5.5.5 Garantias y resguardos........................ 161
4.5.5.6. Contratacion del representante de los

obligacionistas y del agente pagador... 163
4.5.5.7. Inscripcibn en el Catastro Publico del

Mercado de Valores..............cccevnnne. 165
4.5.5.8 Colocacion de las obligaciones.............. 166

4.5.6.Controles posteriores a la emision de obligaciones 166

4.5.6.1 Informes de gestion..................ooooiill 166
4.5.6.2 Asamblea de Obligacionistas................ 167
4.5.6.3 Auditoria Externa..............ccocoiiiiiinn. 168

4.5.6.4 Actualizacién de la calificacion de Riesgo 169

4.6. Factibilidad.............cooooii 169
4.7. Costos de la implementacién.................ocoooeevieien. 170
4.8. Validacion de la propuesta.........cccoooeviiiiiiiiiinnnn.. 172
4.9. Beneficios de la Propuesta...............ccooiiiiiiiiil. 173

Xl



CONCLUSIONES..... .o 174

RECOMENDACIONES. ... ..o 176
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS...........vviiiiiiiieeeeiieeeee 178
ANEX O S . . 181

Xl



Figura 1:
Figura 2:

Figura 3:
Figura 4:

Figura 5:

Figura 6:
Figura 7:

Figura 8:

Figura 9:

Figura 10:

Figura 11:
Figura 12:

Figura 13:

Figura 14:
Figura 15:

Figura 16:

Figura 17:
Figura 18:

Figura 19:
Figura 20:

Figura 21:

Figura 22:

Figura 23:

indice de figuras

Operacionalizacion de la Variable Independiente............
Operacionalizacién de la Variable Dependiente.............

Fuentes de Financiamiento.....................ocooiinl.
Volumen de Crédito Otorgado por Entidades financieras

Estructura y Normativa del Mercado de Valores............

Fuentes de financiamiento utilizadas con  mayor
frecuencia.........c.oooiii i
Considera obtener crédito con alguna institucion
financiera............ooiii

Preferencia del plazo de financiamiento......................

Tipos de institucién financiera que la ha otorgado
Financiamiento.............ocooiiii i,

Tasa de interés que paga por el financiamiento actual...
Plazo del financiamiento obtenido............................

Garantias para obtener financiamiento......................

Motivos de preferencia de financiamiento bancario......

Inconvenientes frecuentes al realizar operaciones de
financiamiento..............oo
Atrasos en los pagos de créditos obtenidos en
instituciones financieras.............c.cccociiiiiiic i

Fuentes de financiamiento no bancario......................

Conoce sobre la alternativa de financiamiento de
emision de obligaciones..............ccoeiii e,

Conoce que son Obligaciones.............cccooeveiiiiinann..

Conoce que las tasas son inferiores en una emision de
obligaciones. ...

Conoce que los plazos son superiores en una emision
de obligaciones..........coiiiii i
Interés por conocer el ahorro financiero por
utilizar las emisiones de Obligaciones en lugar del
crédito bancario............oooii
Cree haber perdido oportunidades de obtener
mayores utilidades por el hecho de no obtener

financiamiento adecuado...........ovviiiiiiiiiiian,

17

18
22

27

52

53
54

56
57

59
61

63
65

67
68

70
71

72

74

75

77

Xl



Figura 24:

Figura 25:

Figura 26:

Figura 27:

Figura 28:

Figura 29:

Figura 30:

Figura 31:

Figura 32:

Figura 33:

Figura 34:
Figura 35:

Figura 36:

Figura 37:

Figura 38:

Figura 39:
Figura 40:

Figura 41:

Destino final del financiamiento mediante el uso del
instrumento financiero de emisién de obligaciones......

Monto estimado requerido para financiamiento
mediante el uso del instrumento financiero de
emision de obligaciones..............ocoiiii .

Componentes de la propuesta................c.ooiiiini.

Tabla de amortizacién de créditos otorgados
instituciones

por
financieras Segmento productivo pymes

Tabla de amortizacion de créditos otorgados por
instituciones financieras Segmento comercial
Prioritario PYMES. ...

Tabla de amortizacion y costos de la emision de
Obligaciones $1 millon............ccoviiiiiiiiiiiiiieeen,

Ahorro financiero emision de Obligaciones vs crédito
Productivo PYMES. ..o

Resumen de Flujos de 4 Afos de emision de
obligaciones vs crédito obtenido con instituciones
financieras segmento crédito productivo pymes...........

Ahorro financiero emision de Obligaciones vs crédito
comercial prioritario pymes.........ccocoeeiiiiiiiiiiiieenn,

Resumen de Flujos de 4 Afios de emisibn de
obligaciones vs crédito obtenido con instituciones
financieras segmento crédito comercial prioritario

Comparativo de las caracteristicas de prestamos
Bancarios y emision de obligaciones........................
Tabla de amortizacion de créditos otorgados por
Instituciones financieras.............c.cccooviiiiiiiiiiinnnns
Tabla de amortizaciébn y costos de una emision de
ODbligacCiones. .......ciiiii i

Ahorro financiero crédito bancarios vs emision de
ODbligaciones .......c.oiiiiiiiii
Resumen de flujos de 4 afios de emision de

Obligaciones vs créditos obtenidos con instituciones
Financieras. ...

Analisis de Estados de Resultados Ryc S.A.2007-2014

Analisis de Estados de Situacion financiera Ryc S.A.
2007-2014 . . o
Analisis de tendencia Estados de Resultados Ryc S.A.
2010-2014 . . e

78

80

97

106

107

110

111

111

112

112

113

117

118

119

120
136

XV



Figura 42:
Figura 43:

Figura 44:
Figura 45:
Figura 46:

Figura 47:

Analisis de tendencia Estados de Situacion financiera
Ryc S.A. 2010-2014....ceii e
Tabla de amortizacion de créditos otorgados por
Instituciones financieras.................coociciiin,
Tabla de amortizacion y costos de una emision de
ODbligaciones. ........oiuiiii i

Ahorro financiero crédito bancarios vs emision de
ODbligaciones ........ccouiiiiiiii

Andlisis comparativo de Estados de Resultados
RyC S.A. 2010-2014... .o

Diagrama de Gantt.............ccoooiiiiiiiiiiiie

139

144

147

148

149
171

XV



Tabla 1:

Tabla 2:

Tabla 3:

Tabla 4:

Tabla 5:

Tabla 6:

Tabla 7:

Tabla 8:

Tabla 9:
Tabla 10

Tabla 11

Tabla 12;

Tabla 13:
Tabla 14:
Tabla 15:

Tabla 16

Tabla 17:
Tabla 18:

Tabla 19:

indice de tablas

Categoria de las Pymes sobre los montos de Ventas
ANUAIES. ...

Tasas de Interés Activas Efectivas vigentes a Nov-2017

Emisiones de Obligaciones autorizadas a Instituciones
Del Sector Mercantil y Financiero Enero-Diciembre
2016 (Montos en miles délares)...........cccovvvvvieiieinnnnnn.

Emisores de Obligaciones autorizadas a Instituciones
del Sector Mercantil y Financiero Enero-Diciembre 2016
(Montos en miles dolares)..........c.cooviiiiiiiiiiiii,

Pymes domiciliadas en el cantén Guayaquil, Activas,
Con activos entre $1 a $5 M, todos los tipos, empleados
> 100, ramas: Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y pesca
actividades de Servicios administrativos y de Apoyo;
Industria manufactureras; y Construccion.....................

Técnicas de la Investigacion para recopilar los
datos necesarios para el desarrollo de la Investigacion...

Fuentes de financiamiento utilizadas con mayor
frECUBNCIA. ...

Considera obtener crédito con alguna institucion
financiera. ...

Preferencia del plazo de financiamiento.......................

: Tipos de institucion financiera que la ha otorgado
financiamiento...............oo

: Tasa de interés que paga por el financiamiento actual...

Plazo del financiamiento obtenido............ccccooiiiiiiia..

Garantias para obtener financiamiento.......................
Motivos de preferencia de financiamiento bancario.......

Inconvenientes frecuentes al realizar operaciones de
Financiamiento............ooooiiii i

: Atrasos en los pagos de créditos obtenidos en
instituciones financieras..............cccooviiiiiiii

Fuentes de financiamiento no bancario......................

Conoce sobre la alternativa de financiamiento de
emision de obligaciones..............cccooviiiiiiiiici

Conoce que son Obligaciones............c.coovvviviiiiennnne.

23

23

50

51

51

53
54

55

57
59

60
62

64

66

68
69

71

XVI



Tabla 20:

Tabla 21:

Tabla 22:

Tabla 23:

Tabla 24:

Tabla 25:

Tabla 26:

Tabla 27:

Tabla 28:

Tabla 29:

Tabla 30:

Tabla 31:

Tabla 32:

Tabla 33:
Tabla 34:

Tabla 35:
Tabla 36:

Conoce que las tasas son inferiores en una emision de
OblIGaCIONES. ... .o

Conoce que los plazos son superiores en una emision
de obligaciones. .......ooiie i

Interés  por conocer el ahorro financiero por
Utilizar las emisiones de Obligaciones en lugar del
crédito bancCario..........coooviiii

Cree haber perdido oportunidades de obtener
mayores utilidades por el hecho de no obtener
financiamiento adecuado..............cooviiiiiiiii

Destino final del financiamiento mediante el uso del
instrumento financiero de emision de obligaciones......

Monto estimado requerido para financiamiento
mediante el uso del instrumento financiero de emision
de obligaciones. ..o,

Tasa de interés activas efectivas vigentes a Nov 2017
Productivo PYMES......c.oiiiiiieiei e

Tasa de interés activas efectivas vigentes a Nov 2017
comercial prioritario pymes..........cccooeviiiiiiiiiiiiennn.

Gastos para una emision de obligaciones de
$ 1.500.000,00......cccnininiiii e

Condiciones de crédito con instituciones financieras
crédito  productivo PYMEeS........coooiuiviveeeiiiiiiieie e

Condiciones de crédito con instituciones financieras

Crédito comercial Prioritario pymes..........cccceeeevvvvvvvvennnns
Gastos para una emisiébn de obligaciones de
$ 1.000.000,00......cciniiriii e
Caracteristicas de una emision de obligaciones
$ 1.000.000,00......ccuinirieiiiie e

Gastos estimados de una emision de obligaciones......
Condiciones de crédito con instituciones financieras
Gastos de la primera emision de obligaciones de Ryc...

Caracteristicas de una emisibn de obligaciones
$ 1.000.000,00......ccuininirieiii e

72
73

75

76

78

79

102

103

104

105

107

108

109

118
144

145

146

XV



Capitulo | : Marco general de Investigacion

1.1. Tema
La emisién de obligaciones como alternativa de financiamiento de

las pymes de la ciudad de Guayaquil.

1.2. Planteamiento del problema

Las Pymes en nuestro pais se encuentran particularmente en la
produccion de bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social del
pais tanto produciendo, demandando y comprando productos o
afiadiendo valor agregado, por lo que se constituyen en actores
fundamental en la generacidn de riqueza y empleo. Siendo las pequefas
y medianas empresas quienes contribuyen mayoritariamente en la
generacion de empleo, es imprescindible su fortalecimiento mediante el
uso de mecanismos ya estructurados, uno de ellos podria ser mediante la
participacion activa de las pymes en el mercado de valores a través de la

emision de obligaciones.

La definicion de Pymes puede cambiar de acuerdo a la economia
del pais donde producen, por ende, se va a definir el concepto de Pymes
en el Ecuador para declarar a quienes se refiere cuando se utilice el

termino Pymes.

El concepto “Pymes” en el Ecuador tomé una figura distinta es asi
que, ahora se apela a un término mas amplio pero que no difiere de su
naturaleza, se trata pues de las “MIPymes”, comprendido por; la Micro,

Pequefia y Mediana empresa. (Productividad, 2012, p.4).

En el Cdodigo Orgéanico de la Produccién, Comercio e Inversiones,
Publicado en el Registro Oficial N° 351, en Quito al 29 de Diciembre del
2010, se establece en el Titulo I, Capitulo I, Art. 53. La Definicién de las

MIPymes:



Art. 53.- Definicion y Clasificacion de las MIPymes.- La Micro,
Pequefia y Mediana empresa es toda persona natural o juridica
gue, como una unidad productiva, ejerce una actividad de
produccion, comercio y/o servicios, y que cumple con el nUmero de
trabajadores y valor bruto de las ventas anuales, sefialados para
cada categoria, de conformidad con los rangos que se estableceran

en el reglamento de este Codigo.

En caso de inconformidad de las variables aplicadas, el valor bruto
de las ventas anuales prevalecera sobre el nUmero de trabajadores,
para efectos de determinar la categoria de una empresa.

De acuerdo al Ministerio de Industrias y Productividad, las Pymes

se clasifican de la siguiente manera:

Tabla 1:

Categoria de las Pymes sobre los montos de Ventas Anuales.

Categoria Desde Hasta
Microempresa $ 1.00 $ 300,000.00
Pequefia empresa $ 300,001.00 $ 1,000,000.00
Mediana empresa $ 1,000,001.00 $5,000,000.00

Fuente: Sitio Web Ministerio de Industrias y Productividad

Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la investigacion se consider6 como pymes a las pequefas y
medianas empresas, excluyendo a las micro empresas por cuanto no
poseen la capacidad econdémica-financiera que se requiere para emitir

obligaciones en el mercado de valores.

Las Pymes requieren de financiamiento para diferentes destinos
como para capital de trabajo, para reestructurar sus pasivos 0 para
desarrollar nuevos proyectos de inversion que le permitan su crecimiento

como empresa.



Las empresas tienen varias alternativas de financiamiento, por
ejemplo: mediante el aporte de los socios 0 accionistas (aumento de
capital), créditos bancarios (garantias reales), documentos negociables,

préstamos privados, titularizacion de valores y emision de obligaciones.

En el Ecuador la rigurosidad de las condiciones de los créditos
otorgados por las instituciones financieras a las pymes se caracteriza por
elevadas tasas de interés, plazos cortos y exigencias de garantias reales,
lo cual afecta la situacion financiera de las pymes que se ven reflejadas

en la limitacion de sus actividades de operacion e inversion.

Tabla 2:

Tasas de interés activas efectivas vigentes Noviembre 2017.

Segmento % anual referencial % anual Maxima
Productivo Corporativo 7,34 9,33
Productivo Empresarial 9,84 10,21
Productivo Pymes 11,41 11,83
Comercial Ordinario 7,95 11,83
Comercial Prioritario Corporativo 7,79 9,33
Comercial Prioritario Empresarial 9,84 10,21
Comercial Prioritario Pymes 11,05 11,83

Fuente: Sitio Web Banco Central del Ecuador

Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la tabla 2 se puede apreciar la diferenciacion de las tasas de
interés activas efectivas de los segmentos corporativo, empresarial y
pymes, donde la diferencia entre las tasas maximas mas baja del sector
corporativo y la tasa mas alta del sector pymes, alcanzan los 2.5 puntos

porcentuales.

En el Ecuador la opcion mas comun de financiamiento se realiza

mediante el endeudamiento bancario, debido que el mercado de valores



no ha alcanzado mayor desarrollo, a pesar de las alternativas de
financiamiento que se ofertan en este, son muy poco explotadas por las
empresas (incluidas las pymes), ya sea por desconocimiento o por la

percepcion de rigidez en su ingreso de participacion.

Las alternativas de financiamiento que ofrece el sistema financiero
se convierten en un obstaculo a la inversion de las empresas pymes y por

ende al crecimiento econdmico de las actividades productivas del pais.

Otro factor desfavorable que enfrentan las pymes es la falta de
crédito a largo plazo, lo cual repercute en la escasa 0 nula inversion en

propiedades, planta y equipo.

Uno de los factores que no permiten el desarrollo adecuado de las
actividades economicas de las pymes, son los problemas de liquidez, por
ende, es importante encontrar formas para obtener créditos mas
ventajosos que el crédito bancario o tradicional, que permitan tener mayor

liquidez en el corto, mediano y largo plazo.

El deseo de emprendimiento de los inversionistas de las pymes,
hacen que estas se apalanquen principalmente con sus proveedores,
como primera fuente de financiamiento, sin embargo, en periodos de
iliquidez, para cubrir obligaciones corrientes de operacibn como son el
pago a proveedores, empleados o impuestos al fisco, etc., los socios de
las pymes(principalmente los fundadores) inyectan con recursos propios a
la compafiia, por lo general estos recursos son limitados e insuficientes,
por lo que terminan acudiendo a las instituciones financieras para

financiar estas obligaciones corrientes.

1.3. Formulacién del Problema

¢Es la emision de obligaciones la alternativa de financiamiento que

conviene financieramente a las pymes?



1.4. Sistematizacién del Problema.

¢Cuéles son las alternativas de financiamiento que existen en el

mercado financiero para las pymes de la ciudad de Guayaquil?

¢,Cuadles son las caracteristicas de las fuentes de financiamiento
existentes en el mercado financiero para las pymes de la ciudad de

Guayaquil?

¢, Cual es la alternativa de financiamiento con terceros mas utilizada

por las Pymes de la ciudad de Guayaquil?

¢ Cuéles son las necesidades de financiamiento que requieren las

pymes de la ciudad de Guayaquil?

¢Es conveniente que las pymes de la ciudad de Guayaquil
participen en el Mercado de Valores a través de la emision de

obligaciones, para su adecuado financiamiento?

1.5. Objetivo general

Analizar el instrumento financiero de la emision de obligaciones
como una alternativa de financiamiento conveniente para las pymes de la

ciudad de Guayaquil.

1.6. Objetivos especificos

e I|dentificar las alternativas de financiamiento que existen en
el mercado financiero para las pymes de la ciudad de

Guayaquil.

e Establecer las fuentes de financiamiento utilizadas por las

pymes de la ciudad de Guayaquil.



e Analizar las caracteristicas de las fuentes de financiamiento
existentes en el mercado financiero para las pymes de la

ciudad de Guayaquil.

e Conocer cuales son las necesidades de financiamiento que

requieren las pymes de la ciudad de Guayaquil.

e Determinar la conveniencia de que las pymes de la ciudad
de Guayaquil participen en el Mercado de Valores a través
de la emision de obligaciones, para su adecuado

financiamiento.

1.7. Justificacion de la Investigacion

La presente investigacion aborda la necesidad de determinar que
existen varias alternativas de financiamiento para las Pymes, no obstante,
algunas son desaprovechadas, subutilizadas u olvidadas y por supuesto

existe una notable desinformacioén de ellas.

Es importante determinar la conveniencia de que las pymes
participen en el mercado de valores mediante la emision de obligaciones
para solventar sus necesidades de financiamiento, para brindar un aporte
al conocimiento que existe acerca de esta alternativa que algunas pocas
empresas ya han utilizado y que esta disponible para beneficio de todas

las empresas que proyecten un crecimiento ordenado y a largo plazo.

Desde el punto de vista econémico, con una mayor estabilidad y
crecimiento planificado a largo plazo de las pymes, mediante el uso de
este instrumento financiero se espera obtener un efecto multiplicador en
la economia del pais, reflejado en el aumento del empleo y contribucién
en impuestos, con lo cual se contribuye con uno de los doce objetivos (10)
del plan nacional del Buen vivir 2013-2017 que se refiere a la

transformacién de la matriz productiva.



1.8. Delimitacién del Problema de investigaciéon

La informacién correspondiente a las pymes para la investigacion
se obtuvo del informe estadistico denominado “Mipymes del Guayas”
publicado en péagina Web institucional de la Superintendencia de
Compainiias, Valores y Seguros del Ecuador, en la seccion Portal de
informacion/ sector societario/ informacion estadistica/opcion “Mipymes
del Guayas”, donde se presenta un listado de compafias mipymes activas
de la Provincia del Guayas a diciembre de 2015, de las cuales se
consideraron las pymes que cumplan con las siguientes caracteristicas:
Compafias Pymes en estado activas de la provincia del Guayas,
domiciliadas en la ciudad de Guayaquil, cuyos totales de activos son
superiores a $1.000.000,00 e inferiores a $ 5.000.000,00 que participen o
no en el mercado de valores, de todos los tipos de compafiias
(Anbénimas, Responsabilidad Limitada, etc.), cuyo nimero de empleados
sea superior a 100 y que sus actividades se desarrollen en las ramas de
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesa; actividades de Servicios

administrativos y de Apoyo; Industrias Manufactureras; y Construccion.

1.9. Idea a defender

La emisién de obligaciones como instrumento financiero para las
Pymes de la ciudad de Guayaquil es la alternativa que conviene por sus

menores costos para el financiamiento crediticio con terceros.

1.10. Variable Dependiente

Financiamiento crediticio con terceros.

1.11. Variable Independiente

La emisién de obligaciones.



1.12. Operacionalizaciéon de las Variables

A continuacién se procede a descomponer deductivamente las

variables que conforman el problema de investigacion, partiendo desde lo

mas general a lo mas especifico.

DEFINICION - ESCALA DE
VARIABLES CATEGORIA INDICADORES "
CONCEPTUAL MEDICION
Obligaciones son los valores
emitidos por las compafiias
anénimas, de responsabilidad Montos de
Variable e
) limitada, sucursales de Pymes que [Bolsa de o Emisién
Independiente: 0 . . Obligaciones
., compafifas extranjeras|emiten Valores de L
La emision de o L . |Emitidas
L domiciliadas en el Ecuador ulobligaciones |Guayaquil Numero de
Obligaciones. |
organismos  seccionales  que Emisiones
reconocen o crean una deuda a
cargo de la emisora.
Figura 1: Operacionalizacion de la Variable Independiente
Adaptado por: Gonzélez Lenin
VARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL CATEGORIA INDICADORES ESCALA ,DE
MEDICION
Financiamiento es el conjunto de recursos Lineas de Crédito para
monetarios y de crédito que se destinarén a Caprtgl de Trabaj_o
Créditos Comerciales Mortos de
una empresa, actividad, organizacion o o Descuentos o Factoring L
Instituciones L Créditos
individuo para que los mismos lleven a cabo Financieras Cartas de credito otorgados a s
Leasing
una determinada actividad o concreten algin|Fuentes de Aval Bancario Pymes
~ |Financiamiento a
proyecto 0 apertura de un nuevo negocio . Corto Plazo Pagare
. Certificados de Inversion
Las personas particulares o las empresas Enmision de Acciones Vontos de
Variable . o . o L
. |requieren de financiamiento para expandir o Obligaciones Emision
Dependiente: Bolsa de Valores | "> .
o . y . ) Obligaciones Convertibles en
Financiamiento  |desarrollar comercios, también los gobiernos de Guayaquil ;
rediicio con Acciones Numero de
t nacionales, provinciales o municipales de una Titularizacion Emisiones
erCeros
nacion suelen echar mano de esta alternativa Créditos para Activos Fijos  |Montos de
para poder concretar obras en sus Instituciones | Crédito Automotriz Créditos
_ o . Financieras Adguisicion ~ de  Bienes|otorgados a las
respectivas  administraciones.  También Fuentes de Inmuebles Pymes
piede  solicitarse  financiamiento  para|Financiamiento a Ericion o Acciones Vortos o
. . |Largo Plazo .
contrarrestar  una  situacion  financiera g Obligaciones Emision
Boka de Valores |~ °. .
deficitaria que no permite hacer frente a los de Guayaquil Obgeciones Convertbles en
q P ¥4 Acciones Numero de
compromisos contraidos. Titularizacion Emisiones

Figura 2: Operacionalizacién de la Variable Dependiente

Adaptado por: Gonzéalez Lenin



Capitulo Il: Marco Teoérico

2.1. Marco Teorico

La arquitectura financiera de cada pais determina, en gran medida,
la eficiencia de estos mecanismos en la que las entidades financieras
desempeiian un papel central, en los paises en que las MIPYMES

dependen de la financiacion para desarrollar los proyectos.

Existen estudios sobre los diversos factores que determinan el
crédito en las MIPYMES vy las limitantes que ellas tienen para acceder al
financiamiento bancario. Entre los que se menciona estan principalmente
los relacionados a la estructura financiera de las pymes, la cual se basa
en las teorias financieras de: la Teoria de la Jerarquia, la teoria del ciclo
de vida, la teoria del racionamiento del crédito y la teoria del trade-off.

Se presentan los segmentos considerados mas relevantes para la
investigacion, sobre las revisiones de indagaciones realizadas en torno a
los factores y decisiones que determinan el financiamiento por parte de
las Pymes, asi como de las principales fuentes de financiamiento en el

Ecuador.

2.1.1. Decisiones de Financiamiento en Pymes. El Centro de
Investigaciones Econémicas y de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa,
integrado por la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales
[FLACSQ] y el Ministerio de Industrias y Productividad [MIPRO] (2012),
publicaron Estudios Sectoriales y de la Micro, pequefia y mediana
empresa: Factores determinantes de acceso y racionamiento del crédito
en las Mipymes ecuatorianas, donde se manifiesta que “Existen estudios
sobre los diversos factores que determinan el crédito en las Mipymes y las

limitantes que ellas tienen para acceder al financiamiento bancario”. (p.6).

Ese estudio menciona que los principales factores y limitantes para

acceder al crédito relacionado a la estructura financiera de las pymes, se



basa en teorias financieras, entre las mas importantes para la
investigacién se consideraron la teoria de la jerarquia, la teoria del ciclo

de vida y la teoria del racionamiento del crédito.

Dada la importancia para lograr entender acerca de los factores y
decisiones que determinan el financiamiento por parte de las pymes, en el
mes de febrero 2016 en la revista cientifica Elsevier se publicé un articulo
sobre las decisiones de financiamiento en pymes: ¢ existen diferencias en
funcién del tamafio y la forma legal? Briozzo, A., Vigier, H., Castillo, N.,
Pesce, G., & Speroni, M. C. (2016), en el cual se abordan las teorias
financieras, en funcion de su tamafio y de su forma legal, entre las mas
importantes para la investigacion se consideraron las teorias de la
Jerarquia financiera, la teoria del enfoque del ciclo de vida y la teoria del

trade-off.

2.1.1.1. La Teoria de la Jerarquia. La Flacso y el Mipro (2012) en
su publicacion Estudios Sectoriales y de la Micro, pequefia y mediana
empresa: Factores determinantes de acceso y racionamiento del crédito

en las Mipymes ecuatorianas, encontraron lo siguiente:

La Teoria de la Jerarquia o Jerarquia de Preferencia,
fundamentada por Donaldson (1961) y propuesta por Myers y
Majluf (1984) (...) establece que las empresas tienen un
ordenamiento en las preferencias de financiamiento, que para
poner en ejecucion sus proyectos e inversiones, en primer lugar
prefieren tomar los recursos propios originados en los excedentes
financieros y/o utilidades retenidas y en las aportaciones de los
propietarios; cuando estos recursos no son suficientes, recurren al
endeudamiento, solicitando los préstamos a las entidad financieras
0 a particulares con la emision de obligaciones y como ultimo lugar

estd el aumento de capital a través de venta de acciones. (p. 6)
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Briozzo et al. (2016) en el articulo publicado en la revista Cientifica
Elsevier sobre las Decisiones de financiamiento en Pymes, encontraron lo

siguiente:

Citando a Donaldson (1961); Myers y Majluf, 1984; Myers (1984),
dentro de la hipotesis de la jerarquia financiera la cual afirma que
las empresas tienen un orden de preferencias en la decision de las
fuentes de financiamiento. En particular, se presume que los
propietarios y gerentes de las firmas poseen mas informacion sobre
la situacion de las mismas, y prefieren mantener esa informacion
privada. De esta manera, la utilizacion de fondos propios evita

proporcionar al mercado informacion sobre la empresa.

La jerarquia financiera sostiene que las decisiones de
financiamiento priorizan los fondos internos, empezando por la
retencion de beneficios, y sus decisiones transcurren seleccionando
fuentes de financiamiento que signifiguen menores costos de
agencia, originados en el hecho de compartir informacion interna

con agentes externos a la empresa.

En este sentido, luego de la retencidon de beneficios, las empresas
prefieren la emisién de deuda antes que la emisién de acciones,

debido a los menores costos informativos que deben asumir. (p.73)

Teniendo en cuenta lo enunciado sobre la teoria de la jerarquia, se
puede evidenciar que el orden jerarquico de las decisiones de

financiamiento estdn motivados progresivamente de la siguiente manera:

En primer lugar: Recursos Propios originados en excedentes
financieros, utilidades retenidas o aportaciones
de los propietarios. Cuando estos recursos no
son suficientes, recurren al endeudamiento con

terceros.

11



En segundo lugar: Endeudamiento con entidades financieras,
evitando proporcionar informacién sobre la
empresa a agentes externos (exceptuando a

las instituciones financieras).

En tercer lugar: Endeudamiento con particulares, utilizando la
emision de obligaciones, aceptando el hecho
de compartir informacién con agentes externos

(diferentes a las instituciones financieras).

En cuarto lugar:  Aumento de Capital, a través de venta de

acciones.

2.1.1.2. La Teoria del ciclo de vida. La Flacso y el Mipro (2012) en
su publicacion Estudios Sectoriales y de la Micro, pequefia y mediana
empresa: Factores determinantes de acceso y racionamiento del crédito

en las Mipymes ecuatorianas, encontraron lo siguiente:

La Teoria del Ciclo de Vida manifestada por Westhon y Brigham,
(1981), explican que cada una de las etapas de vida de las
empresas tienen sus propias caracteristicas, necesidades
financieras, riesgos, crecimientos acelerados, saltos importantes en
los precios de los activos financieros que pueden enfrentar, tanto a
la baja como en el alza, Berger y Udell (1998), citado por Gémez
(2009), expresa en su modelo que, los tipos de financiamiento de la
PYME tiene relacion con el tamafio de la empresa, con su edad,
pues mientras mas edad tiene la empresa su requerimiento es
menor debido a que en el transcurso del tiempo han ido
acumulando los excedentes y sus reservas se han incrementado,
las mismas que le sirven para financiar sus propias inversiones y
por ultimo se tiene que el tipo de financiamiento también depende

de la calidad de informacién. (p.8)

12



Briozzo et al. (2016) en el articulo publicado en la revista Cientifica
Elsevier sobre las Decisiones de financiamiento en Pymes, encontraron lo

siguiente:

Desde el punto de vista de la demanda proponen el enfoque del
ciclo de vida del duefio-administrador como una aplicacion de la
teoria de los altos mandos para las pymes (Hambricky Mason,
1984). De acuerdo a esta teoria, las organizaciones son reflejo de
sus administradores. Por ende, hay que considerar sus
caracteristicas personales y la forma de tomar las decisiones de
financiamiento teniendo en cuenta sus objetivos individuales, su
actitud frente a la deuda y su experiencia con el financiamiento
externo (relacionado con su aversion al riesgo), su nivel de
educacion y sus costos personales de la quiebra, tanto

socioecondmicos como emocionales.

En otros trabajos, Briozzo y Vigier (2014) y Pesce, Esandi, Briozzoy
Vigier (2015) analizan los determinantes de la utilizacién del crédito
personal en las pequeiias empresas, encontrando evidencia para
apoyar el ciclo de vida del propietario-administrador. Los duefios
jovenes que buscan objetivos empresariales y que tienen bajos
costos emocionales de quiebra utilizan en menor medida los
créditos personales como fuentes de financiamiento de las
actividades desarrolladas por sus pymes. También se encuentra
evidencia a favor de un entrelazamiento mas fuerte entre empresa-

empresario en las firmas del sector de servicios. (p.74)

Se puede evidenciar que en la teoria del ciclo de vida, existe una
relacion inversa entre la edad de la empresa y los requerimientos de
financiamiento, esto es, que a menor edad de la pyme mayor
requerimiento financiero, y a mayor edad de la pyme menor requerimiento

financiero, producto de la acumulacion de excedentes.
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Se plantea también que las organizaciones son el reflejo de sus
administradores, por ende, a mayor edad de las pymes, los duefos
jovenes utilizan en menor medida los créditos personales como fuentes
de financiamiento, a fin de mantener el estilo de vida y el ingreso de la

familia.

2.1.1.3. La Teoria del racionamiento del Crédito. La Flacso y el
Mipro (2012) en su publicacion Estudios Sectoriales y de la Micro,
pequefia y mediana empresa: Factores determinantes de acceso y
racionamiento del crédito en las Mipymes ecuatorianas, encontraron lo

siguiente:

La Teoria de Racionamiento de Crédito de (Stiglitz y Weiss, 1981),
manifiesta que los bancos otorgan los préstamos en funcién de la
tasa de interés la misma que puede ser afectada por las
variaciones de los cambios en el mercado y considerando el riesgo
al que se exponen cuando entregan al préstamo; ya que el banco
no puede identificar facilmente al mejor cliente, para lo cual tiene
gue establecer algunas acciones, incentivos, formas de conducir a
estos, para de esta manera proteger sus intereses. Por lo que estas
se plasman en las clausulas contractuales. También se identifica en
la teoria del racionamiento, que los bancos tratan de atraer a
prestatarios cuyas caracteristicas representen un menor riesgo,
afectando esta situacion a la PYME la cual es de mayor riesgo para
la entidad financiera. (p.9)

Se evidencia que por el lado de la oferta la teoria del racionamiento
del crédito manifiesta que las instituciones financieras tratan de minimizar
los riesgos al otorgar préstamos con altas tasas de interés, numerosos
tramites y exigencias de garantias reales, con el afan de proteger sus
intereses, causando limitantes al acceso del crédito a las pymes, las

mismas que son consideradas de mayor riesgo para los bancos.
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2.1.1.4. La Teoria del Trade-off. Briozzo et al. (2016) en el articulo
publicado en la revista Cientifica Elsevier sobre las Decisiones de

financiamiento en Pymes, encontraron lo siguiente:

El enfoque denominado trade-off postula que existe una estructura
de capital 6ptima que maximiza el valor de la empresa. Esta teoria
considera que factores tales como los tributos, los costos de
quiebra y los problemas de agencia actian como ventajas y
desventajas de endeudamiento y predice una estructura Optima
derivada de equilibrar los costos y beneficios de la emision de
deuda y acciones. En particular, las asimetrias informativas, que
dan origen a los problemas de agencia, son especialmente
relevantes para las decisiones de financiamiento de las pymes. Al
respecto, Ang (1991) y Chittenden, Hall y Hutchinson (1996) indican
gue los costos de monitoreo pueden ser particularmente altos para
los proveedores de fondos externos debido a la escasez y a

menudo baja calidad de la informacion interna en las pymes.

Por otra parte, los bancos prefieren prestar los fondos en el corto
plazo para maximizar la efectividad del monitoreo. De esta forma,
Scott (1977) argumenta que la deuda garantizada puede reducir los
costos de monitoreo, ayudando a las empresas con activos
colaterales a alcanzar menores asimetrias informativas. Por su
parte, Diamond (1989) ha desarrollado un modelo en el que la
reputacion puede disminuir estas asimetrias para que las empresas

de mayor edad sean capaces para tener un mejor acceso al crédito.

La teoria del trade-off predice que si a una empresa le corresponde
una alicuota de impuesto a las ganancias elevada (y por lo tanto
genera un escudo fiscal alto), enfrenta bajas asimetrias
informativas con las instituciones financieras (relacionadas
inversamente con tamafio de la empresa y con la edad y

directamente con el crecimiento) y posee bajos costos de quiebra
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esperados(relacionado con la magnitud de sus activos tangibles),
debe tener una proporcion de deuda mas alta en relacion con otras

empresas comparables. (p.73)

Se evidencia que la teoria del trade-off postula la existencia de un
estructura de capital que maximiza el valor de la empresa, medida en una
alicuota elevada de impuesto a las ganancias, lo que implicaria bajos
costos de monitoreo por parte de las instituciones bancarias. Haciendo
referencia al valor de la empresa, las empresas con niveles de ventas
altos y estables, tienen mejor acceso y obtienen mayores beneficios de
los servicios crediticios ofrecidos por los bancos.

2.1.1.5. La Teoria del Costo de Oportunidad. En base a la
problematica existente en los costos de financiamiento de las pymes, la
propuesta de la investigacion se fundamenta en la teoria del costo de
oportunidad.

Wieser (1914) realiz6 la presentacion de esta teoria en una de sus
publicaciones mas importantes titulada” Teoria de la economia social”,
donde manifiesta que el costo de la oportunidad es aquello a lo que

renunciamos cuando tomamos una decisidon econdémica.

En Economipedia (2018) encontramos lo siguiente:

El costo de oportunidad es el costo de la alternativa a la que
renunciamos cuando tomamos una determinada decision,
incluyendo los beneficios que podriamos haber obtenido de haber
escogido la opcion alternativa.

Por lo tanto, el costo de oportunidad son aquellos recursos que
dejamos de percibir o que representan un costo por el hecho de no
haber elegido la mejor alternativa posible, cuando se tienen unos

recursos limitados (generalmente dinero y tiempo). El término costo
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de oportunidad también es denominado como “el valor de la mejor

opcién no seleccionada’.

Cada vez que las pymes deciden financiarse con la banca, al
elegir una opcioén renuncian a todas las otras opciones o alternativas que
tenian. El costo de oportunidad es lo que hubiera ganado con la mejor
opcién de todas ellas, de todas las que no eligié (entre ellas, la emision de

obligaciones).

2.1.2. Fuentes de Financiamiento en el Ecuador. En el Ecuador existen
varias alternativas de financiamiento, las cuales se conoceran a través de
un estudio realizado precedentemente, donde se detallan cuéles son las

alternativas preferidas por los establecimientos ecuatorianos.

El Mipro(2012) publico el estudio: Alternativas de Financiamiento a
través del Mercado de Valores para Pymes, donde se evidencia que “la
masa empresarial ecuatoriana revela que la realidad de las compafias
gue mas generan contribucion al Producto Interno Bruto (PIB) no son las
micro ni pequefias empresas, sino, las medianas-grandes y grandes”
(p.18), por ende, la importancia de la utilizacion del instrumento financiero
de emision de obligaciones como alternativas de financiamiento de las

Pymes.

M Financiamiento con
Institucion Privada

Fuentes de Financiamiento

a9 3% M Financiamiento con
Institucion Publica

M Otras Fuentes de
financiamiento sin
garantia

M Otras Fuentes de

> financiamiento con
garantia

B Financiamiento con
Institucion no

regulada por SBS
M Financiamiento con el

Gobierno

5%

Figura 3. INEC, Censo Nacional Economico 2010
Adaptado por: Gonzalez Lenin
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En el estudio se exponen como fuentes tradicionales de
financiamiento preferidas por los establecimientos ecuatorianos, las
siguientes: 69% Financiamiento con Institucion Privada, 10%
Financiamiento con Institucion Publica, 9% Otras fuentes de
financiamiento sin Garantia, 5% Otras fuentes de financiamiento con
Garantia, 4% Financiamiento con Institucion no Reguladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, finalmente 3% Financiamiento

con el Gobierno.

Como se puede observar en los resultados del estudio, se
determind que la mayor fuente de financiamiento utilizada fue la de

financiamiento con Instituciones Privadas.

Durante el afio 2016 las entidades financieras otorgaron créditos
por $2.307.851.226 para el tipo de crédito comercial prioritario pymes,

comercial pymes y productivo pymes.

Volumen de Crédito Otorgado por Entidades
financieras 2016

2,500,000,000.00

2,000,000,000.00

1,500,000,000.00

us$

1,000,000,000.00

500,000,000.00

— |
INSTITUCIONES
BANCOS SOCIEDADES
PRIVADOS FINANCIERAS MUTUALISTAS FINANCIERAS Total general
PUBLICAS
W UsSsS| 2,067,176,919. 96,010,875.19 133,088,123.88 11,575,307.65 2,307,851,226.
=% 90% 4% 6% 1% 100%

Figura 4. Superintendencia de Bancos del Ecuador, Volumen de Crédito Enero a Diciembre 2016
Adaptado por: Gonzalez Lenin

En la figura 4, se puede observar que el 90% del volumen de
crédito entregado a las pymes fue entregado por los bancos privados, 6%
por mutualistas, 4% por instituciones financieras publicas y 1% por

sociedades financieras.
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2.1.3. Mercados Financieros. Los mercados financieros desempefian
una funcion esencial en la movilizacion del ahorro y su asignacion a
inversiones productivas, estos traen muchas ventajas al permitir a los

participantes diversificar mejor el riesgo.

En paises industriales, como Estados Unidos y el Reino Unido, los
mercados financieros han mejorado considerablemente el funcionamiento
de las economias, a través del desarrollo de una amplia gama de
productos que permiten asignar el ahorro de forma mas eficiente, esta
evolucion promueve el fomento de la estabilidad y el crecimiento

econdmico.

El mercado financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el cual
se compra y vende cualquier activo financiero, permite canalizar los
recursos financieros de aquellos agentes que tengan excedentes de
recursos financieros hacia los agentes econdmicos con déficit de
recursos, a fin de dinamizar el proceso de produccion y generacion de

riqueza de la economia.

Lépez (2013) afirma lo siguiente:

El conjunto de entidades especializadas qué relacionan oferentes,
demandantes e instrumentos que intervienen en el proceso de
transferencia de recursos financieros se denomina mercado
financiero. El buen funcionamiento del sistema financiero de una
economia es fundamental para el intercambio de los activos
financieros entre las familias, las empresas y las entidades
gubernamentales, lo cual, en condiciones perfectas, garantiza el

financiamiento y la inversion en condiciones apropiadas. (p.14)

Entre los principales tipos de mercados financieros tenemos el

Mercado de Dinero (Monetario) y el Mercado de Capitales.
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2.1.3.1. Mercado de Dinero. Es un segmento de los mercados
financieros donde se negocian instrumentos de gran liquidez, esti

orientado a financiar necesidades de corto plazo, por ende de bajo riesgo.

Lopez (2013) afirma lo siguiente:

En el mercado de dinero se compra y vende dinero, el precio en el
mercado de dinero se manifiesta en tasas de interés y se lo
expresa en porcentajes. En éste mercado se negocian instrumentos
de deuda a corto plazo (periodos menores a un afo), con alta
liquidez y con bajo riesgo en relacién a su plazo, intervienen
personas naturales como empresas Yy las instituciones financieras.
Los individuos y las empresas actlan en la compra-venta de
instrumentos de inversion (certificados de depédsito), y las
instituciones financieras con operaciones de interbancarios propias

de éste mercado. (p.15)

2.1.3.2. Mercado de Capitales. Es un segmento de los mercados
financieros donde se ofrecen y demandan fondos para financiar proyectos
de mediano y largo plazo. Se negocian acciones y bonos emitidos por
empresas privadas o entidades publicas. Las instituciones clasicas son
las bolsas y casas de valores.

Lopez (2013) afirma lo siguiente:

En el mercado de capitales se oferta y demanda fondos de
mediano y largo plazo, intervienen principalmente las casas de
valores. Se negocian titulos valores de mediano (de dos a cinco
afos) y largo plazo que pueden ser acciones comunes 0 acciones
preferenciales y titulos de deuda como: bonos ordinarios, bonos
convertibles y las obligaciones o titulos de tesoreria de los
gobiernos. (p.16)
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2.1.3.3. Mercado de Valores. Es un segmento del mercado de
capitales, en el cual se negocian valores (renta fija y variable) entre
oferentes (emisores) y demandantes (inversionistas), a través de los
mecanismos previstos en la Ley de mercado de valores, con la finalidad
de permitir la canalizacion de los recursos hacia las actividades
productivas, sin necesidad de la intermediacion de entidades financieras.

Cevallos (2006) afirma lo siguiente:

El mercado de valores es el lugar donde concurre la oferta y la
demanda de titulos valores. La existencia de un mercado nacional
de valores hace posible que los propietarios de valores conviertan
sus tenencias en efectivo y para aquellos que tienen efectivo que

compren los valores de los propietarios actuales. (p.568)

Lépez (2013) afirma lo siguiente:

En el mercado de valores a traveés de los instrumentos financieros
gue se negocian en las bolsas de valores, los fondos se canalizan
hacia inversiones productivas y no para el consumo, tienen un
papel primordial dentro de la economia de cada pais, incrementa el
volumen de fuentes de financiamiento, moviliza grandes cantidades
de dinero de los ahorristas hacia el sector productivo. Los
intermediarios en éste caso las casas de valores perciben una

comision por las transacciones efectuadas dentro del mercado.
(p.16).

Las compafilas ven al mercado de valores como una fuente
importante y diferente de financiamiento, ya que a través de la utilizacion
de los varios mecanismos que ofrece este mercado, como son las
obligaciones, el papel comercial y las titularizaciones han conseguido
liquidez a costos mas bajos, y sobre todo a plazos mas largos que el

ofrecido por el sistema financiero tradicional.
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En el Ecuador, de las compafiias que han acudido al mercado de
valores como fuente de financiamiento en los ultimos 5 afios, el mayor
namero de emisores se concentraron en el instrumento de financiamiento

de las obligaciones.

Cabe mencionar que a partir del aflo 2013 este instrumento tuvo
una tendencia a la baja en el nimero de emisiones, a tal punto que en el
afio 2016 las operaciones con el instrumento de papel comercial
terminaron en el primer lugar como instrumento preferido por los
emisores, relegando a las obligaciones a un segundo Ilugar de
preferencia, seguido de las titularizaciones y dejando en ultimo lugar a las

emisiones de acciones.

NUMERO DE EMISORES POR TIPO DE EMISION
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Figura5. Superintendencia de Compaiiias, Sistema Integrado de Mercado de Valores
Elaborado por: Subdireccion de Promocion, Orientacion y Eduacion al Inversionista

Durante al afo 2016 el sector mercantil tuvo una mayor
participacion en la emision de obligaciones, comparado con la
participacion del sector financiero, representado por una institucion

financiera.
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Tabla 3:

Emisiones de Obligaciones autorizadas a las Instituciones del Sector Mercantil y

Financiero Enero-Diciembre 2016 (Montos en miles de ddlares)

Sector Monto

Financiero $ 30.000,00
Mercantil $197.800,00
Total $ 227.800,00

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Adaptado por: Gonzalez Lenin

A continuacion se presenta el detalle de los emisores, sector,

Ciudad y monto de las emisiones de obligaciones autorizadas durante

enero a diciembre del afio 2016:

Tabla 4:

Emisores de Obligaciones autorizadas a las Instituciones del Sector Mercantil y

Financiero Enero-Diciembre 2016 (Montos en miles de délares)

Emisor Sector Ciudad Monto US

Corporacion Jarrin Herrera cia.Ltda. Mercantil Guayaquil 7.000,00
Indeurec s.a. Mercantil Guayaquil 4.000,00
Veconsa s.a. Mercantil Guayaquil 6.000,00
Cartimex s.a. Mercantil Guayaquil 3.000,00
Renteco renta de equipos para la construccion  Mercantil Guayaquil 4.000,00
Tiendas industriales asociadas Tia s.a. Mercantil Guayaquil 20.000,00
Surpapelcorp s.a. Mercantil Guayaquil 15.000,00
Intaco Ecuador s.a. Mercantil Guayaquil 8.000,00
Fabrica de envases s.a. fadesa Mercantil Guayaquil 8.000,00
Distribuidora farmacéutica ecuatoriana Difare ~ Mercantil Guayaquil 15.000,00
Molinos Champion s.a. Mercantil Guayaquil 6.000.00
Quimpac Ecuador s.a. Mercantil Guayaquil 6.000,00
Importadora industrial agricola del monte s.a. Mercantil Guayaquil 1.500,00
Telconet Mercantil Guayaquil 5.000,00
Corporacion el Rosado s.a. Mercantil Guayaquil 20.000,00
Envases del Litoral s.a. Mercantil Guayaquil 6.000,00
Plasticos del Litoral Plaslit s.a. Mercantil Guayaquil 6.000,00
Productora Cartonera s.a. Mercantil Guayaquil 7.000,00
Total 227.800,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Adaptado por: Gonzalez Lenin
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2.1.3.4. Clasificacion del Mercado de Valores. El mercado de
valores se clasifica: segun su estructura, segun el tipo de emision de los

titulos, segun la clase de los titulos.

2.1.3.4.1. Segun su Estructura. La ley de mercado de valores
(2014) agregada como libro Il del codigo organico monetario y financiero,

subdivide al mercado de valores segun su estructura en los siguientes:

a. Mercado Bursatil. Es el conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el catastro publico del
mercado de valores, en las bolsas de valores y en el registro
especial bursétil, realizadas por los intermediarios de valores

autorizados, de acuerdo establecido en la presente ley. (p.3)

El mercado bursatil tiene lugar en la Bolsa de Valores, por ende se

realiza en las mejores condiciones de seguridad, transparencia y precio.

b. Mercado Extrabursétil. Es el mercado primario que se genera
entre la institucidn financiera y el inversor sin la intervencién de
un intermediario de valores, con valores genéricos o de giro
ordinario de su negocio, emitidos por instituciones financieras,
inscritos en el catastro publico del mercado de valores y en las

bolsas de valores. (p.3)

Estos mercados son conocidos con el nhombre de Over the Count
(OTC) y son mucho mas flexibles, se efectian fuera de la Bolsa de
Valores. Se registran en los sistemas centralizados de informacion

(mercado de mayoristas).

c. Mercado Privado. Se entendera como negociaciones de
mercado privado aquellas que se realizan en forma directa entre
comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de

valores o0 inversionistas institucionales, sobre valores no
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inscritos en el catastro publico de mercado de valores que
estando inscritos sean producto de transferencias de acciones
originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,
donaciones y liguidaciones de sociedades conyugales y de
hecho. (p.3)

2.1.3.4.2. Segun el tipo de emision de los titulos. La ley de mercado
de valores (2014) agregada como libro 1l del cédigo organico monetario y
financiero, subdivide al mercado de valores segun su estructura en los

siguientes:

a. Mercado Primario. Es aquel en el que los compradores y el
emisor participan directamente o a través de intermediarios, en
la compraventa de valores de renta fija o variable y
determinacién de los precios ofrecidos al publico por primera
vez. (p.17)

b. Mercado Secundario. Comprende las operaciones o0
negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera
colocacion; por lo tanto, los recursos provenientes de aquellas,

los reciben sus vendedores. (p.17)

2.1.3.4.3. Segun la clase de los titulos. La ley de mercado de
valores (2014) agregada como libro Il del cddigo organico monetario y

financiero, subdivide al mercado de valores en:

a. Mercados de Renta Fija. Son aquellos cuyo rendimiento no
depende de los resultados de la compafiia emisora, sino que
estdn predeterminados en el momento de la emision y es

aceptado por las partes. (6.17)

Entre los principales titulos de valores emitidos por el sector publico

tenemos: Certificados de tesoreria
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e Titulos del Banco Central del Ecuador
e Bonos del estado

e Bonos de entidades publicas

e Bonos municipales y provinciales

e Bonos de deuda externa

e Notas de créditos tributarias

e Notas de crédito aduaneras.

Entre los principales valores emitidos por el sector privado tenemos:

e Papel bancario
e Papel comercial
e Cedulas hipotecarias

e Obligaciones y titularizaciones.

b. Mercados de Renta Variable. Son aquellos que no tienen un
vencimiento determinado y cuyo rendimiento, en forma de
dividendos ganancias de capital, variara segun los resultados

financieros del emisor. (p.18)

Los instrumentos de inversién y financiamiento de renta variable lo

constituyen:

e Acciones emitidas por las empresas
e Obligaciones convertibles en acciones
e Fondos comunes de inversion de renta variable

e Derivados financieros.

2.1.4. Estructura y Normativa del Mercado de Valores Ecuatoriano. El
mercado de valores esta estructurado por diferentes instituciones e

individuos.
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Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero, Libro Il
Ley de Mercado de Valores
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Adaptado por: Gonzalez Lenin

2.1.4.1. Organismos Reguladores. La Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera forma parte de la funcion ejecutiva, es
responsable de la formulacién de las politicas publicas y la regulacién y
supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera de seguros y

valores.

2.1.4.2. Supervision/Fiscalizacién. La Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros, es el organismo técnico que supervisa y
controla al sector societario, mercado de valores y seguros. Ejerce sus
funciones y atribuciones en el ambito del mercado de valores a través de

la intendencia nacional de mercado de valores y de la direccion regional
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de mercado de valores y sus areas de control, autorizacion y registro,
promocion, orientacion y educacion al inversionista, fiscalizacion,
consultas y desarrollo normativo. Tiene entre sus funciones contribuir a
lograr un mercado de valores organizado, integrado, eficaz vy

transparente, asi como promover e impulsar el desarrollo del sector.

Las bolsas de valores a través de su facultad de autorregulacion
pueden dictar sus reglamentos y demas normas internas de aplicacion
general para todos sus participes, asi como, ejercer el control de sus

miembros e imponer las sanciones dentro del &mbito de su competencia.

2.1.4.3. Emisores. “Emisores son compafiias publicas, privadas o
instituciones del sector publico que financian sus actividades mediantes la
emision y colocacién de valores, a través del mercado de valores”. (Bolsa
de Valores de Quito, 2017)

Valdospinos (2012) afirma lo siguiente:

Los emisores son todas aquellas entidades o unidades econémicas
gue necesitan financiamiento y acuden al mercado de valores para

obtenerlo y se clasifican de la siguiente manera:

» Publicos: Gobierno central, gobiernos seccionales, municipios,

instituciones y organismos del gobierno y empresas publicas.

* Privados: Instituciones financieras (bancarias y no bancarias), y

empresas no financieras.

» Sector Mixto: Empresas con participacion de capital privado y

gubernamental. (p. 41)

2.1.4.4. Inversionistas. “Inversionistas son aquellas personas

naturales o juridicas que disponen de recursos econdmicos y los destinan
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a la compra de valores, con el objeto de lograr una rentabilidad adecuada
en funcién del riesgo adquirido”. (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

Valdospinos (2012) encontré que “Inversionistas es el término
utilizado en finanzas, bancos, titulos y valores financieros. Son los
bancos, sociedades financieras, compafilas de seguros, entidades
nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por

ley”. (p.42).

2.1.4.5. Intermediarios. La ley de mercado de valores (2014)
agregada como libro 1l del cédigo organico monetario y financiero,
establece que “son intermediarios de valores unicamente las casas de
valores, las que podran negociar en dichos mercados por cuenta de
terceros o por cuenta propia, de acuerdo a las normas que expida la junta

de politica y regulacién monetaria y financiera”. (p. 3)

2.1.451. Casas de Valores. “Son compafias andénimas
autorizadas, miembros de las bolsas de valores cuya principal funcion es
la intermediacion de valores, ademas de asesorar en materia de
inversiones, ayudar a estructurar emisiones y servir de agente colocador

de las emisiones primarias”. (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

2.1.4.6. Mercado. En Ecuador operan dos bolsas de valores, la de
Guayaquil siendo esta la primera en crearse y la de la ciudad de Quito
posteriormente. La constitucion de estas bolsas se fue dando mediante un
largo proceso que se iba acelerando a medida que evolucionaba la

economia y el comercio del pais.

Valdospinos (2012) encontré lo siguiente:

En el mercado de valores se relnen muchos oferentes de titulos
valores (empresas) y muchos demandantes de éstos

(inversionistas), los cuales realizan una serie de operaciones a fin
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de llegar a una negociacion de titulos valores (acciones,
obligaciones, reportes, certificados de inversion, titulos estatales,
etc.), permitiendo, de esta forma, canalizar eficientemente el ahorro

del pablico al sector productivo. (p. 42)

2.1.4.6.1. Bolsas de Valores. La ley de mercado de valores (2014)

agregada como libro Il del codigo organico monetario y financiero, indica:

Las bolsas de valores son sociedades anonimas, 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 Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera, mediante norma de caracter
general. (p. 21)

‘La Bolsa de Valores es un mercado en el que participan
intermediarios (...) debidamente autorizados con el propésito de realizar
operaciones, por encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta,
de titulos valores (...) emitidos por empresas inscritas en ella (emisores)”.
(Mufioz, 2005, p.64).

2.1.4.7. Liquidacién de Valores. La liguidaciéon de valores se la
realiza a través de compafias anonimas dedicadas a la conservacion,

proteccién y mantenimiento de los titulos valores.

“El Depdésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores (DECEVALE), es una compafiia andénima que se encarga de
proveer servicios de depdésito, custodia, conservacion, liquidacion vy
registro de transferencia de los valores. Opera también como camara de

compensacion”. (Bolsa de Valores de Quito, 2017).
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2.1.4.8. Entidades de Apoyo. La ley de mercado de valores (2014)
agregada como libro Il del Cdédigo Organico Monetario y Financiero,

define a las entidades de apoyo como:

» Calificadoras de Riesgo. Son sociedades anonimas o de
responsabilidad limitada autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, que tienen
por objeto principal la calificacion de riesgo de los valores y

emisores. (p. 73)

* Auditoras Externas. Son entidades encargadas del examen critico
y sistematico que realiza una persona o0 grupo de personas

independientes del sistema auditado.

Se entendera por auditoria externa la actividad que realicen
personas juridicas, que, especializadas en esta area, den a conocer
su opinién sobre la razonabilidad de los estados financieros para
representar la situacion financiera y los resultados de las

operaciones de la entidad auditada. (p. 80)

* Representante de los Obligacionistas. 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
durante la vigencia de la emisidn y hasta su cancelacion total, dicho
representante quedara sujeto a la supervision y control de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, en cuanto a

su calidad de representante. (p. 70)

» Agente Pagador. Entidad (normalmente un banco) que paga una
emision de bonos periodicos de interés y capital a los tenedores de

bonos en nombre del emisor. (Valdospinos, 2012, p. 43)
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2.1.5. Titulos Valores. La ley de mercado de valores (2014)
agregada como libro Il del cédigo organico monetario y financiero, en su

articulo 2 indica:

Que se considera valor al derecho o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado de
valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos,
cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos, contratos de
negociacion a futuro o a término, permutas financieras, opciones de
compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion y
mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que

determine la junta de politica y regulacion monetaria y financiera.
(p-2)

En la investigacion se enfatiza la emision y oferta Publica de deuda

mediante el uso del instrumento financiero de emisién de Obligaciones.

2.1.5.1. Las Obligaciones. Es un mecanismo de financiamiento
utilizado por las compafiias para captar recursos del publico, asi de esta

manera financiar sus actividades productivas.

“Son los valores emitidos por las compafiias anonimas, de
responsabilidad limitada, sucursales de compafilas extranjeras
domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen o

crean una deuda a cargo de la emisora”. (L6pez, 2013, p. 28).

La ley de mercado de valores (2014) agregada como libro Il del
codigo organico monetario y financiero, en su articulo 160 define las

Obligaciones como:

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 compaiiias
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extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la
junta de politica y regulacion monetaria y financiera, con los
requisitos que también sean establecidos por la misma en cada

caso.

La emision de obligaciones se instrumentard 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, y
debera contener los requisitos esenciales determinados por la junta

de regulacién de mercado mediante norma de caracter general.

Lépez (2013) indica también que:

Una emision de obligaciones se inicia con la decisién por parte de
los miembros de la junta general de accionistas de una empresa,
frente a una necesidad de financiamiento. Para ello la empresa
emisora a través de junta general de accionistas o delegado en
representacion de ésta debe presentar mediante escritura publica la

decision de iniciar un proceso de emision de obligaciones. (p.28)

La emisién de valores consistentes en obligaciones podra ser de
largo o corto plazo.

2.1.5.1.1. Obligaciones a Largo Plazo. Las caracteristicas de una

emision de largo plazo son las siguientes:

e Aplicada para financiar programas productivos, de
expansion o reestructuracion de pasivos de las empresas.

e EI pago del capital se lo puede realizar al vencimiento,
mediante amortizaciones periodicas o anticipadamente a
través de sorteos, los mismos que deberd constar en la
escritura publica de emision.

e Plazo superior a 360 dias de vencimiento.
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e Requieren de una escritura publica de emision y de un
prospecto de oferta publica.

e Tienen cupones de interés, la misma que puede ser fija o
reajustable, la tasa que devengue las obligaciones deben
estar vinculado a la evolucion de una tasa de interés
referencial, como lo serian las tasas del Banco Central o tasa
de interés internacionales como la Libor o Prime. (LOpez,
2013, p. 28)

2.1.5.1.2. Obligaciones a Corto Plazo o Papel Comercial. Las

caracteristicas de una emisién de corto plazo son las siguientes

e No es indispensable de un prospecto de oferta, ni de
escritura publica, Unicamente de una circular de oferta
publica que contenga toda la informaciéon econdémica, legal y
financiera.

e Requiere de una calificacion de riesgo;

e Su plazo no debe exceder los 359 dias;

e La emision se la realiza a través de un sistema de cupo de
emision revolvente y su autorizacion hasta por un plazo de
720 dias para emitir y colocar papel comercial;

e Destinada a financiar capital de trabajo. (Lopez, 2013, p. 28)

2.1.5.1.3. Obligaciones Convertibles en Acciones. Como su nombre
lo indica, son aquellas obligaciones que dan el derecho a convertirse en
acciones, tanto de la sociedad emisora como de otra, al respecto Lopez
(2013) indica que:

Son aquellas que dan derecho al tenedor de las obligaciones, de
exigir a la empresa emisora que le pague el valor de los titulos o las
convierta en acciones, segun las condiciones estipulas en la
escritura de emision en una fecha o plazo determinado. Existira un

factor de conversion que es el nimero de acciones que se le
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entregue al inversionista por cada obligacion de la misma clase. (p.
28)

2.1.5.2. Contenido de los valores representativos de las
Obligaciones. Las obligaciones podran estar representadas en titulos o
en cuentas en un depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de
valores, tanto los titulos como los certificados de las cuentas tendran las
caracteristicas de titulos ejecutivos y su contenido se sujetara a las
disposiciones que para el efecto dictara la junta de politica y regulacion

monetaria y financiera.

En caso de estar representadas en titulos, contendran al menos, lo

siguiente:

1. La denominacion de: "Obligacion”, en la parte superior central de
cada titulo, los mismos que deberdn numerarse continua y

sucesivamente.

2. El nombre y domicilio del emisor.

3. Fecha y nimero de la notaria publica en la que se otorgd la

escritura publica de la emision.

4. La indicacion de ser, a la orden o al portador; y, si tiene cupones,
para reconocer los intereses, éstos podran ser a la orden o al

portador.

5. Se podran emitir obligaciones sin cupén de interés: los aspectos
relacionados al pago de intereses no seran aplicables a este tipo
de obligaciones.

6. El plazo de la emision.
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7. El factor de conversion, cuando se trate de obligaciones

convertibles en acciones.

8. La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas,

tanto para el pago de la obligacion como para el de sus intereses.

9. La indicacion de la garantia de la obligacion.

10. La fecha de escritura de constitucién de la compafiia emisora y

la de su inscripcién en el registro mercantil.

11. El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

12. La indicacién de la tasa de interés, que serd de libre
contratacién y su forma de reajuste, de haberlo.

13. La indicacion del representante de los obligacionistas: Nombre,

direccion, teléfono, fax correo electrénico del mismo.

14. La indicacion del agente pagador y lugar de pago de la
obligacion.

15. El nimero y fecha de la resolucion de inscripcion en el Catastro

publico del mercado de valores.

En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en

anotaciones en cuenta, ademas de la informaciéon descrita en los

numerales precedentes, en el depdsito centralizado de compensacion y

liquidacion de valores, constaran el o los nombres de los obligacionistas.

2.2. Marco Conceptual.

Se presenta ciertas definiciones 0 conceptos que estan

directamente relacionados al tema en general, y que tienen connotaciones
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mas complejas, especialmente en términos financieros, mercado de

valores y financiamiento de las pymes.

Activo financiero. Un activo financiero es un instrumento
financiero que otorga a su comprador el derecho a recibir ingresos futuros
por parte del vendedor, es decir, es un derecho sobre los activos reales
del emisor y el efectivo que generen. Pueden ser emitidas por cualquier
unidad econdmica (empresa, Gobierno, etc.). (Economipedia, 2017).

Activos diferidos. Representan costos y gastos que no se
registran en el periodo en el cual se efectla el desembolso, sino que se
pospone para cargarse en periodos futuros, los cuales se beneficiaran
con los ingresos producidos por estos desembolsos; aplicando el principio

contable de la asociacion de ingresos y gastos. (Registro Contable,2017).

Anotacion en cuenta. Nota contable efectuada en un registro
electronico, la cual es constitutiva de la existencia de valores
desmaterializados, asi como los derechos y obligaciones de sus emisores
y de sus legitimos propietarios. (Codificacion de las resoluciones
expedidas por la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera,
2017, p.1).

Apalancamiento financiero. Es el uso de los valores de renta fija
(deuda y acciones preferentes) en la estructura de capital de una
compafiia, concentrando el riesgo del negocio en los tenedores de
acciones, ya que los que reciben un pago fijo de intereses no asumen

ningun riesgo de negocio (Macarlupo, 2014, p.22).

Asimetria de informacion. La asimetria de informacién ocurre
cuando una parte tiene mas informacion que su contraparte acerca de las
caracteristicas del bien o servicio que es objeto de la transaccion.
(Economipedia, 2017).
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Auditoria externa. Se entendera por auditoria externa la actividad
que realicen personas juridicas, que especializadas en esta area, den a
conocer su opinidn sobre la razonabilidad de los estados financieros para
representar la situacion financiera y los resultados de las operaciones de
la entidad auditada. (Ley de Mercado de Valores, 2017, p. 80).

Aval. Un avales un activo que una persona u organizacion
presenta como garantia en pro de cumplir con una obligacion a la que se

ha predispuesto. (Economipedia, 2017).

Calificacion de riesgo. Se entendera por calificacién de riesgo, la
actividad que realicen entidades especializadas, denominadas
calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y
publico en general su opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago
que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de

sus valores de oferta publica. (Ley de Mercado de Valores, 2017, p. 76)

Camara de compensacion. La Camara de Compensacion es
una asociaciéon o institucidbn cuya misidén es garantizar y velar por las
entidades de crédito, inversores y demas agentes financieros, con la
finalidad de que puedan realizar sus pagos y se puedan compensar y

liquidar entre ellos. (Economipedia, 2017).

Cero cupdn. Son aquellos valores vendidos con descuento, por los
gue no se abona cantidad alguna en concepto de intereses o de
amortizacion, hasta la fecha de vencimiento (Codificaciébn de las
resoluciones expedidas por la Junta de politica y regulacion monetaria y
financiera, 2017, p.2)

Contrato de underwriting. Es aquel en virtud del cual la casa de
valores y una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que
la primera asuma la obligacion de adquirir una emisién o un paquete de

valores, o garantice su colocacion o venta en el mercado, o la realizacién
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de los mejores esfuerzos para ello. (Codificacion de las resoluciones
expedidas por la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera,
2017, p.18).

Cupon: Parte de un valor, que da derecho al cobro de sus
intereses o dividendos (Codificacion de las resoluciones expedidas por
la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera, 2017, p.2).

Desmaterializacion de valores. Consiste en sustituir valores
fisicos por “Anotaciones Electrénicas en Cuenta”. Estas anotaciones
electronicas en cuenta poseen la misma naturaleza y contienen en si,
todos los derechos, obligaciones, condiciones y otras disposiciones que
contienen los valores fisicos (Codificacion de las Resoluciones expedidas

por la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera, 2017, p.3).

Derivados financieros. Es un activo financiero cuyo valor cambia,
se deriva de los cambios en otro activo llamado activo subyacente
(Materias primas, indices, valores de renta fija y renta variable, tipos de

interés, tipos interbancarios). (Economipedia, 2017).

Emision de deuda. La emision de deuda es una forma de
financiacion que consiste en la emision de titulos financieros que
prometen un pago futuro a cambio de un precio, es decir, consiste en
pedir dinero prestado mediante la emision de titulos financieros en forma
de deuda. (Economipedia, 2017).

Fianza. Es aquella garantia que trata de asegurar el cumplimiento
de una obligacion (deuda). Las fianzas son contratos y acuerdos que
permiten dar seguridad juridica a una obligacion. Mediante esta
modalidad, una persona se compromete al pago de una deuda en favor
de un tercero, que podra hacer uso de la fianza en caso de fallo del
cumplimiento de la obligacion por parte del fiador (deudor).
(Economipedia, 2017).
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Liguidez. Es la capacidad de un activo de convertirse en dinero
gastable en el corto plazo sin tener que arriesgar a vender ese activo a un
precio mas barato. Cuando se dice que un mercado es liquido
significa que en ese mercado se mueve mucho dinero y por lo tanto sera
facil intercambiar activos de ese mercado por dinero. (Economipedia,
2017).

Participantes del mercado de valores. Son aquellas personas
naturales, juridicas o corporaciones civiles que intervienen de forma
directa en el mercado de valores, como son: emisores, casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomisos; bolsas de valores, depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacion de valores; calificadoras de
riesgo, auditoras externas, operadores, representantes de los
obligacionistas, asociaciones gremiales y demas participantes que, de
cualquier manera, actien en el mercado de valores (Codificacion de las
Resoluciones expedidas por la junta de politica y regulacion monetaria y

financiera, 2017, p.3).

Permuta financiera. El SAWP o contrato de permuta financiera de
intereses es un acuerdo entre dos partes para intercambiar los flujos de
pagos en concepto de intereses derivados de una operaciéon financiera
sobre un importe principal teoérico y durante un periodo de tiempo
determinado. Un swap se considera un instrumento derivado, ya que se
compone de la agregacion de instrumentos financieros "simples". (Rankia
Espaiia, 2017).

Tasa libor o Prime. Es la tasa aplicada por los bancos de Estados
Unidos de América, a los créditos a corto plazo, concedidos a los clientes
de primera fila. (Codificacion de las resoluciones expedidas por la Junta
de politica y regulacion monetaria y financiera, 2017, p.4).
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2.3. Marco Legal.

El marco legal para una emision de obligaciones esta regulado por
la Ley de mercado de valores, su reglamento general y el reglamento de

emision de obligaciones.

2.3.1. Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero; Titulo XVII Emision de Obligaciones. La Ley
de mercado de valores y sus reformas se encuentran incorporadas en el
Libro Il del Cddigo Organico Monetario y Financiero, el mismo que fue
promulgado en el Segundo Suplemento del R.O. No. 332 del 12 de
septiembre del 2014, a continuacion se enunciaran las partes mas

importantes concernientes a la emision de Obligaciones:

Titulo XVII. Emision de Obligaciones

Art. 160.- Definicion.- 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 compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes
establezca la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera, con los
requisitos que también sean establecidos por la misma en cada caso.

La emision de obligaciones se instrumentar4 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, y debera
contener los requisitos esenciales determinados por la Junta de

regulacién de mercado mediante norma de caracter general.

La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de
largo o corto plazo. En este Ultimo caso se tratara de papeles
comerciales. Los bancos privados no podran emitir obligaciones de corto

plazo.
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Se entendera que son obligaciones de largo plazo, cuando éste
sea superior a trescientos sesenta dias contados desde su emision hasta

su vencimiento.

Podran emitirse también obligaciones sindicadas efectuadas por
mas 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 politica y regulacion monetaria y financiera para ese

efecto.

Art. 161.- Requisito de calificacion de riesgo.- Toda emision de
obligaciones requerira de calificacién de riesgo, efectuada por compaiiias
calificadoras de riesgo inscritas en el catastro publico del mercado de
valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor debera
mantener la calificacion actualizada de conformidad con las normas que
para el efecto expida la junta de politica y regulacibn monetaria y

financiera.

Art. 162.- De la garantia.- Toda emision estara amparada por
garantia general y ademas podra 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
politica y regulacién monetaria y financiera. Por garantia especifica se
entiende aquella de caracter real o personal, que garantiza obligaciones

para asegurar el pago del capital, de los intereses o de ambos.

Admitase como garantia especifica, la consistente en valores 0 en
obligaciones ejecutivas de terceros distintos del emisor o en flujo de

fondos predeterminado o especifico. En estos casos, los valores deberan
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depositarse en el depdsito 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
hara de acuerdo a las disposiciones del codigo de comercio.

La Junta de politica y regulacibn monetaria y financiera, regulara
los montos maximos de emisién de obligaciones en relacidén con el tipo de

garantias y determinara qué otro tipo de garantias pueden ser aceptadas.

Art. 164.- Del proceso de emisién.- La junta general de
accionistas o de socios, segun el caso, resolvera sobre la emision de
obligaciones. Podra delegar a un 6rgano 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
constitucién de la compafiia emisora y fecha de inscripcién en el

registro mercantil, donde se inscribio;

b) Términos y condiciones de la emisién, monto, unidad monetaria
en que ésta se exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de
amortizacion, sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de
pago, series de los titulos, destino detallado y descriptivo de los
fondos a captar;
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c) Indicacibn de la garantia especifica de la obligacién 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 soélo podran
efectuarse por sorteos u otros mecanismos que garanticen un

tratamiento equitativo para todos los tenedores de obligaciones;

f) Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compafia

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 fiscalizacién otorgadas a estos

acreedores y a sus representantes;

h) Objeto de la emision de obligaciones;

i) Procedimiento de eleccién, reemplazo, remocién, derechos,
deberes vy, responsabilidades de los representantes de los
tenedores de obligaciones y normas relativas al funcionamiento de

las asambleas de los obligacionistas;

) Indicacion del representante de obligacionistas y determinacion

de su remuneracion;

k) Contrato de underwriting, si lo hubiere.
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[) Indicaciébn del agente pagador y del lugar de pago de la

obligacion y, determinacion de su remuneracion;

m) El tramite 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; vy,

Como documentos habilitantes de la escritura de emision se
incluirdn todos aquellos que determine la junta de politica y regulacion

monetaria y financiera.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y la
Superintendencia de Bancos aprobaran la emision de obligaciones de las

entidades sujetas a su respectivo control.

Serd atribucién exclusiva de la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros la aprobacion del contenido del prospecto de oferta
publica de la emision de obligaciones, incluso cuando dicha emision

hubiere sido aprobada por la Superintendencia de Bancos.

Art. 165.- Del convenio de representacion.- La emisora, como
parte de las caracteristicas de la emisién, deberd 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 durante la vigencia de la emisién y hasta su cancelacion
total, dicho representante quedara sujeto a la supervision y control de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, en cuanto a su

calidad de representante.

45



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
compafias relacionadas por gestion, propiedad o administracion 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 conformacién 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 politica
y regulacién monetaria y financiera, procurando su especializacién en la
materia. Los honorarios de este representante correran a cargo de la

emisora.

Art. 171.- De las obligaciones convertibles.- Las compafias
anonimas, podran emitir obligaciones convertibles en acciones, que daran
derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o que el emisor
le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones
generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones
estipuladas en la escritura publica de emision. La conversion puede
efectuarse en época o fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir

de la suscripcion, o desde cierta fecha o plazo.

46



La resolucion sobre la emisidén de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucién de aumentar el capital de la compafia
emisora por lo menos hasta el monto necesario para atender las posibles

conversiones.

Los accionistas tendran derecho de preferencia de conformidad
con la Ley de compainiias, valores y seguros para adquirir las obligaciones

convertibles que se emitan.

En caso de no ejercerlo, no se podra reclamar derecho alguno

sobre las acciones que se emitan para atender el derecho de conversion.

Para segundas y ulteriores emisiones de obligaciones convertibles
en acciones se respetara el derecho de preferencia de los accionistas y el
derecho de los tenedores de obligaciones convertibles pertenecientes a

emisiones anteriores, en la proporcién que les corresponda.

Art. 174.- De las obligaciones de corto plazo o papel
comercial.- Las compafiias emisoras inscritas en el catastro publico 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 sujecion
a las disposiciones de esta ley y a las que establezca la junta de politica y

regulacion monetaria y financiera, mediante normas de aplicacion general.

Para efectuar esta oferta publica se requerirAd solamente de una
circular de oferta publica que contendra informacion legal, econémica y
financiera actualizada del emisor; monto de la emision, modalidades y
caracteristicas de la misma; lugar y fecha de pago del capital y 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.
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Capitulo Il : Metodologia de la investigacion.

3.1. Enfoque de la Investigacion

La investigacion tiene un enfoque de campo, bibliografico y

cuantitativo.

3.2. Tipo de Investigacion

La investigacion ser& de tipo exploratoria y descriptiva.

La Investigacion es de tipo exploratoria con la finalidad de ampliar
la informaciéon que se tiene sobre el financiamiento de las pymes en la
ciudad de Guayaquil, para tener una vision mas amplia de la situacion

permitiendo determinar con mayor claridad investigaciones posteriores.

La investigacion es de tipo descriptiva porque se describen las
caracteristicas del financiamiento obtenido de las pymes, sin utilizar

juicios de valor en procura de altos niveles de objetividad.

3.3. Método de Investigacion

Por medio del método deductivo se obtuvieron datos generales
sobre el financiamiento de las pymes en la ciudad de Guayaquil
aceptados como validos, para llegar a una conclusién de tipo particular a

partir de los resultados obtenidos.

3.4. Poblacion

Se determind la poblacién objeto de estudio con los datos del
informe estadistico denominado “Mipymes del Guayas” publicado en la
pagina Web institucional de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros del Ecuador, en la seccion Portal de informacion/ sector

societario/ informacion estadistica/opcion “Mipymes del Guayas” .
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En este informe estadistico se presenta un listado de todas las
compafiias mipymes activas de la provincia del Guayas a diciembre de
2015, de las cuales solo se consideraran las comparfias pymes
domiciliadas en la ciudad de Guayaquil, cuyos totales de activos son
superiores a $1.000.000,00 e inferiores a $ 5.000.000,00 que participen o
no en el mercado de valores, de todos los tipos de compafiias (anénimas,
responsabilidad limitada, etc.), cuyo numero de empleados sea superior a
100 y que sus actividades se desarrollen en las ramas de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca; actividades de servicios administrativos y

de apoyo; industrias manufactureras; y construccion.

La poblaciéon obtenida desde el informe estadistico “Mipymes del

Guayas” corresponde a:

e 34 compafiias pymes activas

e Domiciliadas en la ciudad de Guayaquil

e Totales de activos son superiores a $1.000.000,00 e
inferiores a $ 5.000.000,00

e Que no participan en el mercado de valores

e De todos los tipos de compafiias

e Con un numero de empleados superior a 100

e Que desarrollan sus actividades en las ramas de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca; actividades de servicios
administrativos y de apoyo; industrias manufactureras; y

construccion.

3.5. Muestra

Para obtener mayor representatividad, la muestra es igual al
namero de empresas pymes que indica la poblacion, esto es 34 empresas
pymes. De cada una de estas compafias participara un representante

vinculado al area administrativa o financiera.
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Tabla 5:

Pymes domiciliadas en el cantdn Guayaquil, Activas, con activos entre $1a$5 M
de dolares, todos los tipos, empleados >100, actividades: Ganaderia, silviculturay
pesca; Servicios administrativos y de Apoyo; Industrias manufactureras y

construccion.

Encuestas por

Rama de Actividad N° de Compaiiias

Compainiias
Actividades de Servicios Administrativos 8 8
y de apoyo
Agricultura, ganaderia, silvicultura vy 13 13
pesca
Construccién 6 6
Industrias Manufactureras 7 7
Total 34 34

Fuente: Informe “MiPymes del Guayas” Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Adaptado por: Gonzélez Lenin

3.6. Técnicas e Instrumentos de la Investigacion

Aplicando el enfoque cuantitativo a los resultados obtenidos en la
investigacién se utilizé la técnica de la encuesta, con el objetivo de
recopilar la informacibn mediante un formulario de preguntas
estructuradas a través de un cuestionario. A través de la encuesta se
pudo conocer sobre el financiamiento utilizado por las pymes, asi como el
grado de conocimiento que tienen estas sobre las ventajas del
financiamiento no bancario, especificamente sobre la emision de
obligaciones. La técnica de la entrevista se utilizo en la investigacion, con
el objetivo de recolectar informacion de expertos financieros, para conocer
sobre la participacion de las pymes en el mercado de valores, en base a

la opinién de ellos.
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Tabla 6:

Técnicas de la Investigacién para recopilar datos necesarios para el desarrollo de

la Investigacion.

Técnica Instrumento Aplicado a Encuestados  Entrevistados
Encuesta Cuestionario de Gerentes, jefes 34 0

19 preguntas financieros,
Entrevista Cuestionario de Expertos financieros 0 2

10 preguntas

Adaptado por: Gonzéalez Lenin

Como se puede apreciar en la tabla 6, las encuestas fueron
aplicadas a gerentes, jefes financieros o contadores, quienes tienen

conocimiento pleno acerca del financiamiento de la pymes.

3.7. Andlisis, Interpretacion y discusion de los resultados de la

encuesta.

Las respuestas de las preguntas de la encuesta realizada a las
pymes se presentan de manera cuantitativa y cualitativa, las mismas que

corresponden a la muestra escogida.

Pregunta N° 1

¢,Cuadl de las siguientes fuentes de financiamiento su empresa ha

utilizado con mayor frecuencia?

Tabla 7:

Fuentes de financiamiento utilizadas con mayor frecuencia.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Lineas de Crédito con Instituciones 27 60%
Créditos Comerciales 8 18%
Descuentos o Factoring 2 4%
Cartas de Crédito 3 7%
Leasing 2 4%
Otras 3 7%
Total 45 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con seis variables de fuentes de financiamiento
utilizadas con mayor frecuencia.

Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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Lineas de Crédito con Instituciones —

Financieras

Créditos Comerciales NS
Descuentos o Factoring %
Cartas de Crédito %l
Leasing @9

Otras (indicar) : F
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Figura 7: Fuentes de financiamiento utilizadas con mayor frecuencia.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a la figura 7, el 60% de las pymes se financian a través
de lineas de crédito con instituciones financieras, el 18% lo hace
mediante créditos comerciales, el 7% utiliza cartas de crédito y otras
fuentes de financiamiento, finalmente se pudo observar que el 4% de

estas utiliza frecuentemente descuentos( factoring) y leasing.

Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, la fuente
de financiamiento mayoritariamente utilizada por las pymes es el
instrumento de las lineas de crédito con instituciones financieras, esta
deduccion coincide con el estudio presentado por el Mipro (2012) en el
cual se expuso que la fuente tradicional de financiamiento preferida por
las pymes es el financiamiento bancario, el estudio revelé que el 69%
preferia el financiamiento con instituciones privadas y el 10% preferia el

financiamiento con instituciones publicas.

Pregunta N° 2

¢ Considera obtener un crédito con alguna Institucion Financiera,

para financiar el desarrollo de sus actividades empresariales?
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Tabla 8:

Considera obtener un crédito con alguna institucién financiera.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 33 97%

No 1 3%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables para considerar obtener un crédito
con alguna institucion financiera.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

4 N
3%

mSi = No

\_ J

Figura 8: Considera obtener un crédito con alguna institucién financiera.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a los resultados de la pregunta, el 97% de las
empresas pymes estan considerando obtener un crédito con alguna
institucion financiera, para el desarrollo de sus actividades empresariales,

mientras que apenas el 3% no lo esta considerando.

Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, las
pymes en su afan de emprendimiento buscan apalancarse mediante
créditos con instituciones financieras, tal como lo sostiene la teoria de la
jerarquia, las empresas tienen un ordenamiento de preferencias de
financiamiento y que cuando los recursos propios no son suficientes
recurren al endeudamiento con las entidades financieras.

Conforme a lo indicado en la teoria del ciclo de vida de la empresa,
los duefios jovenes buscan objetivos empresariales con bajos costos
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emocionales de quiebra, por ello utilizan en menor medida los créditos
personales como fuentes de financiamiento y prefieren obtener un crédito

directo para financiar las actividades desarrolladas por las pymes.

Pregunta N° 3

¢, Qué plazo de financiamiento le parece mas conveniente para su

empresa?

Tabla 9:

Preferencia del plazo de financiamiento.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Corto plazo (Pago en menos de un afio) 4 11%
Largo plazo (Pago mayor a un afio) 16 46%
Ambos 15 43%
Total 35 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con tres variables para conocer sobre la preferencia
del plazo de financiamiento.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

m Crédito a corto plazo (pago en
menos de un afio)

m Crédito a largo plazo (pago
mayor a un ano)

= Ambos

\_ J

Figura 9: Preferencia del plazo de financiamiento.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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En la figura 9 se observa que el 46% de las empresas pymes
prefieren obtener un crédito a largo plazo (pago mayor a un afio), el 43%
de ellas prefiere obtener créditos a corto y largo plazo, mientras que el
11% de ellas prefiere obtener un crédito a corto plazo (pago menor a un

afo).

Andlisis: Como se puede observar en la lectura de los resultados,
las pymes en su gran mayoria prefieren obtener un crédito a largo plazo,
los mismos que por lo general estan orientados a cubrir financiamiento de
propiedad, planta y equipo, de lo contrario, si obtuvieran crédito a corto
plazo para financiar este tipo de inversion, los importes de las cuotas de
los préstamos serian elevados y podrian provocar insolvencia de la
empresas si no son capaces de generar los suficientes recursos, es por
esta razén que se recomienda que la financiacion a corto plazo debe
utilizarse para financiar el ciclo de explotacion de la empresa y no para
inversiones productivas de largo plazo como son las propiedades, plantas

y equipos.

Pregunta N° 4

¢Qué tipo de institucion financiera le ha otorgado algun tipo de

financiamiento?

Tabla 10:

Tipo de institucion financiera que la ha otorgado financiamiento.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Institucién financiera privada 32 94%
Institucion financiera publica 0 0%
Otras 2 6%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con tres variables para conocer sobre qué tipo de
institucion le ha otorgado financiamiento.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 10: Tipo de institucion que la ha otorgado financiamiento.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la figura 10 se puede observar que el 94% de las empresas
pymes han obtenido financiamiento con instituciones financieras privadas,
ninguna de ellas se ha financiado con instituciones financieras publicas, y

el 2% de ellas ha obtenido financiamiento con otras instituciones.

Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria ha obtenido financiamiento con instituciones
financieras privadas, esta realidad se la puede evidenciar en el volumen
de crédito entregado por los bancos privados, quienes en el afio 2016
entregaron el 90% del volumen de crédito para el tipo de crédito comercial

prioritario pymes, comercial pymes y productivo pymes.

Ninguna pymes ha conseguido financiamiento con instituciones
financieras publicas, sin embargo, una pequefia parte de las pymes
indica haber obtenido créditos de otras instituciones.

Pregunta N° 5
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¢Qué tasa de interés actualmente paga

Financieras con las que mantiene créditos vigentes?

Tabla 11:

Tasa de interés que paga por financiamiento actual.

a las Instituciones

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Del 5al 10 % 14 41%
Del 11 al 15 % 8 53%
Del 16 al 20 % 2 6%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con tres variables para conocer sobre qué tasa de

interés paga por el financiamiento actual.
Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 11: Tasa de interés que paga por prestamos actuales.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a la figura 11, el 53% de las empresas pymes tiene un

costo financiero entre el 11 al 15%, el 41% de ellas tiene un costo

financiero entre el 5 al 10% y el 6% de ellas tiene un costo financiero

entre el 16 al 20%.

Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las

pymes en su gran mayoria (53%), tiene un costo financiero del 11 al 15%,
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el mismo que se enmarca en los parametros de los tipos de créditos
ofertados por las instituciones financieras en los segmentos de crédito
productivo pymes Yy crédito comercial prioritario pymes. En abril del 2015
la Junta Reguladora, maximo ente de control del sector monetario y
financiero, cambié la segmentaciéon de los créditos de las entidades
financieras del pais. Con esta regulacion las entidades financieras podran

otorgar 10 tipos de créditos; antes existian ocho tipos.

El crédito productivo pymes se oferta para financiar proyectos
productivos que en, al menos, un 90% sea para adquirir bienes de capital.
Las tasas de interés vigentes al mes de noviembre de 2017 para este

segmento era: tasa referencial 10,80% y tasa maxima 11,83%.

El crédito comercial prioritario pymes se oferta para financiar
adquisiciones de bienes y servicios para actividades productivas y
comerciales, que no estén dentro del crédito comercial ordinario

(vehiculos livianos).

Las tasas de interés vigentes al mes de noviembre de 2017 para

este segmento fueron:

e Tasa referencial 11,18%;y

e Tasa maxima 11,83%.

Por otro lado, tal como se puede apreciar en la teoria del
racionamiento del crédito, los bancos otorgan los préstamos en funcién de
las tasas de interés y el riesgo al que se exponen, por ello justifican las
altas tasas que son aplicadas a las pymes, lo cual afecta la rentabilidad

de estas cuando obtienen financiamiento bancario.

Con el afan de proteger sus intereses, las instituciones financieras
otorgan préstamos con altas tasas de interés, numerosos tramites y

exigencias de garantias reales.
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Pregunta N° 6

¢ Cuél es el plazo del financiamiento obtenido por su empresa por

parte de las Instituciones financieras?

Tabla 12:
Plazo de financiamiento obtenido.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Corto plazo (Pago en menos de un afio) 7 21%
Largo plazo (Pago mayor a un afio) 16 47%
Ambos 11 32%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con tres variables para conocer sobre el plazo de

financiamiento obtenido.
Adaptado por: Gonzélez Lenin

4 N
m Crédito a corto plazo (pago en
menos de un afio)
m Crédito a largo plazo (pago
mayor a un afo)
= Ambos
\_ J

Figura 12: Plazo de financiamiento obtenido.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

Se observa, conforme a los resultados de la pregunta que las

empresas pymes revelaron que el 47% de ellas indica que obtuvo un

crédito a largo plazo (pago mayor a un afio), el 32% de ellas obtuvo

créditos a corto y largo plazo, mientras que el 21% de ellas obtuvo un

crédito a corto plazo (pago menor a un afio).
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Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria (47%) obtuvieron un crédito a largo plazo, los
mismos que por lo general estan orientados a cubrir financiamiento de
propiedad, planta y equipo, acorde a lo consultado en la pregunta N° 3
sobre la preferencia del plazo crediticio, el 46% de los encuestados
preferia el financiamiento de largo plazo.

Las condiciones que impone el sistema financiero en cuanto a la
oferta de créditos de corto plazo se puede evidenciar en esta pregunta,
debido que el 21% de las pymes encuestadas indica que obtuvo un
crédito a corto plazo (pago menor a un afo), sin embargo, comparando
con la pregunta N° 3 sobre la preferencia del plazo crediticio, apenas el

11% de los encuestas indico que preferia obtener un crédito a corto plazo.

Tal como se observa en la teoria del trade-off, los bancos prefieren
prestar los fondos en el corto plazo, justamente para maximizar la

efectividad del monitoreo a sus clientes.

Los préstamos a corto plazo tienen el propdsito de sostener a las
empresas en temporadas de necesidades de financiamiento
especialmente de capital de trabajo, para suplir las necesidades en

periodos de iliquidez.

Se evidencia que la teoria del trade-off postula la existencia de un
estructura de capital que maximiza el valor de la empresa, medida en una
alicuota elevada de impuesto a las ganancias, lo que implicaria bajos
costos de monitoreo por parte de las instituciones bancarias.

Pregunta N° 7

SAportd con algun tipo de garantia para obtener crédito con las

instituciones financieras?

60



Tabla 13:

Garantias para financiamiento.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Bienes inmuebles de propiedad de la 17 39%
empresa

Activos de duefios/ socios de la empresa 5 11%
Magquinara y equipo de la empresa 7 16%
Cuentas por cobrar de la empresa 4 9%

No tuve que aportar con ninguna garantia 11 25%
real

Total 44 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con cinco variables para conocer sobre las garantias
para obtener financiamiento.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 13: Garantias para financiamiento obtenido.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

Se observa, conforme a los resultados de la pregunta que las
empresas pymes revelaron que el 39% de ellas indica que para obtener
financiamiento tuvo que garantizar el crédito con bienes inmuebles de
propiedad de la empresa, el 25% no tuvo que aportar con ninguna
garantia real, el 16% tuvo que garantizar el crédito con maquinaria y
equipo de la empresa, el 11% con activos de los duefios o0 socios de la

empresa, mientras que el 9% con cuentas por cobrar de la empresa.
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Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, las

pymes en su gran mayoria tuvo que aportar con garantias para obtener

financiamiento bancario. Tal como se lo expreso anteriormente, esto es

por el afan de proteger sus intereses, las instituciones financieras otorgan

préstamos con exigencias de garantias reales, lo cual, reiteramos causa

limitantes al acceso del crédito a las pymes.

Pregunta N° 8

¢,Cudles fueron los motivos por los que eligid a una institucion

financiera para obtener financiamiento?

Tabla 14:

Motivos de preferencia de financiamiento bancario.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
La institucion ofrecié una tasa fija 6 10%
La institucion ofreci6 servicios adicionales 4 6%
Tramites rapidos 12 19%
Posee garantias hipotecarias 5 8%
Montos aprobados a los superiores a los 8 13%
requeridos

Plazos muy largos 3 5%
Hizo varias solicitudes y solo esta 4 6%
institucion se le otorgo

Tiene una relacién comercial antigua con 17 27%
esta institucion

Tasa de interés baja 2 3%
Otros 1 2%
Total 62 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con diez variables para conocer sobre los motivos

de preferencia de financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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Otros 2
Tasa de interés baja
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Tramites rapidos
La Institucidn le ofrecié servicios adicionales
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Figura 14: Motivos de preferencia de financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

Conforme a los resultados de la pregunta se observa, que las
empresas pymes revelaron los principales motivos por los cuales prefieren
financiarse con las instituciones financieras privadas. El 27% de las
empresas pymes indica tener una relacion comercial antigua con esta
institucion que le da crédito; el 19% indica que los tradmites son rapidos; el

13% indica que recibié créditos por montos superiores a los requeridos.

Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las
pymes prefieren en su gran mayoria obtener financiamiento bancario
porque tienen una relacién bancaria antigua, lo cual les permite realizar
trdmites rapidos de renovaciones de lineas de crédito y cuando las
condiciones lo admiten, obtienen montos de créditos superiores a los

requeridos.

De acuerdo a la teoria del trade-off, que postula la existencia de
una estructura de capital que maximiza el valor de la empresa, lo que

implica bajos costos de monitoreo por parte de las instituciones bancarias,
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por el hecho de mantener una relacion financiera antigua (expresada por
las pymes encuestadas) que le permite conocer de primera mano cual ha
sido el comportamiento de los pagos por los créditos entregados a sus
clientes, por esta razén, pueden ofrecer mejor acceso y beneficios de los

servicios crediticios ofrecidos a sus clientes.

Pregunta N° 9

¢, Cual de los siguientes inconvenientes con mayor frecuencia ha

tenido al realizar operaciones financieras bancarias?

Tabla 15:

Inconvenientes frecuentes al realizar operaciones de financiamiento bancario.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Elevadas tasas de interés 11 17%
Exigencia de garantias o colaterales que 12 19%
no tiene

Insuficiente informacién financiera 1 2%
Dificultad para cumplir con los requisitos 3 5%
legales

Montos aprobados inferiores a los 7 11%
requeridos

Plazos muy cortos 6 9%
La empresa no tiene estados financieros 1 2%
auditados

La empresa tiene muchas deudas 3 5%
La capacidad de pago de la empresa es 4 6%
baia

Documentacién inadecuada 6 9%
Ninguno 10 16%
Total 64 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con once variables para conocer sobre los

inconvenientes frecuentes al realizar operaciones de financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Ninguno
Documentacion inadecuada
La capacidad de pago de la empresa es baja
La empresa tiene muchas deudas
La empresa no tiene estados financieros...
Plazos muy cortos
Montos aprobados inferiores a los...
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Figura 15: Inconvenientes frecuentes al realizar operaciones de financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la figura 15, se aprecia que el 19% de las empresas pymes
tienen inconvenientes al solicitar financiamiento bancario porque no
cuentan con garantias o colaterales que no disponen; el 17% por las
elevadas tasas de interés; el 11% por montos aprobados inferiores a los
requeridos; el 9% por documentacién inadecuada; el 9% por plazos muy
cortos; el 6% por baja capacidad de pago de la empresa; el 5% por
dificultades para cumplir con los requisitos legales; el 5% indica que la
empresa tiene muchas deudas; el 2% por insuficiente informacién
financiera; el 2% porque la empresa no tiene estados financieros

auditados.

Cabe resaltar que el 16% de las pymes encuestadas indicaron que

no tuvieron ningun inconveniente con el financiamiento bancario.

Andlisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria identifican como inconvenientes del
financiamiento bancario, la exigencia de garantias o colaterales que no
dispone, elevadas tasas de interés y montos aprobados inferiores a los
requeridos, tal como se pudo apreciar anteriormente con la teoria del

racionamiento del crédito, que indica que los bancos otorgan los
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préstamos en funcion de las tasas de interés y el riesgo al que se
exponen, por ello justifican las altas tasas que son aplicadas a las pymes,
lo cual afecta la rentabilidad de estas cuando obtienen financiamiento con
altas tasas de interés. Con la finalidad de proteger sus intereses, las
instituciones financieras otorgan préstamos con elevadas tasas de interés,

lo cual ocasiona limitantes al acceso del crédito a las pymes.

No deja de llamar la atencion el hecho que una parte importante de
las pymes encuestadas indiqgue que no tiene ningun inconveniente con
financiarse a través de las instituciones bancarias, cabe recordar que en
el Ecuador esta es la opcion mas comun de financiamiento, debido que el
mercado de valores no ha logrado un mayor desarrollo, a pesar de las
otras alternativas de financiamiento que se ofertan en este mercado, las
cuales son muy poco explotadas por las empresas (incluidas las pymes),
ya sea por desconocimiento o por la percepcion de rigidez en su ingreso

de participacion.

Pregunta N° 10

¢Ha tenido algun atraso en el pago de créditos obtenidos en las

Instituciones Financieras?

Tabla 16:

Atrasos en los pagos de créditos obtenidos en alguna institucién financiera.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 7 21%
No 27 79%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables para conocer sobre atrasos en

pagos de créditos en alguna institucién financiera.

Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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Figura 16: Atrasos en pagos de créditos en alguna institucién financiera.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a los resultados de la pregunta el 79% de las empresas
pymes no tuvieron atrasos en los pagos de créditos con alguna institucion
financiera, mientras que el 21% de ellas indico que si tuvo algun atraso en

sus pagos de créditos obtenidos.

Analisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria no tuvieron mayores inconvenientes al cumplir
con los pagos de los créditos obtenidos, esto permite a las pymes
conseguir o renovar créditos rapidamente con los bancos, acorde a lo
evidenciado en la teoria del trade-off, que postula la existencia de un
estructura de capital que maximiza el valor de la empresa, lo que
implicaria bajos costos de monitoreo por parte de las instituciones
bancarias, por el hecho de que esta cumple satisfactoriamente con los
pagos de los créditos obtenidos, lo cual le permite ofrecer mejor acceso y

beneficios de los servicios crediticios ofrecidos a sus clientes.

Pregunta N° 11

¢, Cudl de las fuentes de financiamiento No bancarias su empresa

ha utilizado con mayor frecuencia?
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Tabla 17:

Fuentes de financiamiento no bancario.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Créditos de proveedores 17 34%
Utilidades retenidas 5 10%
Préstamos a familiares o amigos 10 20%
Préstamos a instituciones no bancarias 1 2%
Anticipo de clientes 8 16%
Aportaciones de socios 0 propietarios 5 10%
Operaciones en Bolsa de Valores 0 0%
Ninguna de las anteriores 4 8%

Total 50 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con ocho variables para conocer sobre las fuentes
de financiamiento no bancarias.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 17: Fuente de financiamiento no bancarias.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a la figura 17, el 34% de las empresas pymes indica
que utiliza el crédito de proveedores como principal fuente de
financiamiento no bancario; el 20% utiliza préstamos de familiares o
amigos; el 16% utiliza anticipo de clientes; el 10% utiliza aportes de socios
0 propietarios y utilidades retenidas; el 2% utliza préstamos a

instituciones no bancarias y el 0%, es decir, ninguna de las empresas

68



pymes encuestadas realiza operaciones en Bolsa de Valores como

fuentes de financiamiento no bancario.

Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria se apalanca con sus proveedores como
primera fuente de financiamiento no bancario, es un financiamiento
directo al capital de trabajo de las empresas (inmerso en el ciclo
operativo), este tipo de financiamiento es mas econdmico y la condicion

para obtenerlo, por lo general, es comprar el producto a su proveedor.

Se puede advertir también que las pymes inyectan recursos
provenientes de préstamos a familiares y de fondos propios de los socios
(utilidades retenidas), sin embargo, al tratarse de recursos limitados e
insuficientes, por lo general terminan acudiendo a las instituciones

bancarias en busca de financiamiento.

Pregunta N° 12

¢, Conoce usted Sobre la alternativa de financiamiento que ofrece el
mercado de Valores mediante la emisién de Obligaciones en la Bolsa de

Valores de Guayaquil?

Tabla 18:

Conoce sobre la alternativa de financiamiento en el Mercado de Valores mediante

la emision de Obligaciones en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 8 24%
No 26 76%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre el conocimiento de la
alternativa de financiamiento en el mercado de valores mediante la emision de obligaciones en la

Bolsa de Valores de Guayaquil.

Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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Figura 18: Conoce sobre la alternativa de financiamiento en el mercado de valores mediante la

emision de obligaciones en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la figura 18 se observa que el 76% de las empresas pymes
revelaron que no conocen sobre la alternativa de financiamiento que
ofrece el mercado de valores mediante la emision de obligaciones en la
Bolsa de Valores de Guayaquil, mientras que el 24% indica que si conoce

esta alternativa de financiamiento.

Andlisis: Como se observa en la lectura de los resultados, las
pymes en su gran mayoria no conoce de la alternativa de financiamiento
mediante la emision de obligaciones, debido que el mercado de valores
no ha logrado un mayor desarrollo, a pesar de las otras alternativas de
financiamiento que se ofertan en este, las cuales son muy poco
explotadas por las empresas (incluidas las pymes), ya sea por
desconocimiento o por la percepcion de rigidez en su ingreso de

participacion.

Pregunta N° 13

¢ Sabia usted Que las "Obligaciones" son valores emitidos por
personas juridicas de derecho publico o privado que reconocen o crean
una deuda a cargo de la emisora?
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Tabla 19:

Conoce que las “Obligaciones” son valores emitidos por personas juridicas que

reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 17 50%
No 17 50%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre el conocimiento que las
“Obligaciones” son valores emitidos por personas juridicas que reconocen o crean una deuda a
cargo de la emisora

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 19: Conoce que las “Obligaciones” son valores emitidos por personas juridicas que

reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora
Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a los resultados de la pregunta el 50% de las pymes
revelaron que conocen que la emisibn de obligaciones son valores
emitidos por personas juridicas de derecho publico o privado que
reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora, mientras que el otro

50% indica que no sabe lo que es una emision de obligaciones.

Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, la mitad
de los administradores o financieros de las pymes encuestadas conoce 0
tiene idea basica de lo que es una emisién de obligaciones.
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Pregunta N° 14

¢Sabia usted Que las tasas que se pagan como emisor de
obligaciones son inferiores a las tasas que se pagan por créditos a las

instituciones financieras?

Tabla 20:
Conoce que las tasas que se pagan como emisor de obligaciones son inferiores a

las tasas que se pagan por créditos a las instituciones financieras.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 12 35%
No 22 65%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre el conocimiento que las
tasas que se pagan como emisor de obligaciones son inferiores a las tasas que se pagan por
créditos a las instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 20: Conoce que las tasas que se pagan como emisor de obligaciones son inferiores a las

tasas que se pagan por créditos a las instituciones financieras.
Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la figura 20, se observa que el 65% de las empresas pymes
revelaron que no saben que las tasas que se pagan como emisor de
obligaciones son inferiores a las tasas que se pagan por créditos a las
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instituciones financieras, mientras que el 35% de ellas indica si conocer el

tema.

Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, la
mayoria de las pymes encuestadas desconoce que los costos financieros
son inferiores en comparacion con el crédito de instituciones financieras,
lo cual implicaria un ahorro en el costo financiero en el caso de que una

pymes decida utilizar este instrumento para financiarse.

Cabe recordar que en la pregunta N° 5 la mayoria de las pymes
encuestadas indicé que las tasas que pagaban por préstamos actuales a
instituciones financieras estaban entre el 11 al 15%, los cuales se
enmarcan en los parametros de los tipos de créditos ofertados por las
instituciones financieras en los segmentos de crédito productivo pymes y
crédito comercial prioritario pymes. Estas tasas son superiores a la tasa
gue se paga como emisor de obligaciones.

Pregunta N° 15

¢Sabia usted Que los plazos de una emision de obligaciones
pueden ser superiores a los plazos de los créditos otorgados por las

instituciones financieras a las pymes?

Tabla 21:
Conoce que los plazos de una emision de obligaciones son superiores a los plazos

de los créditos otorgados por las instituciones financieras.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 12 32%
No 22 68%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre el conocimiento que los
plazos de una emisién de obligaciones son superiores a los plazos de los créditos otorgados por
las instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 21: Conoce que los plazos de una emision de obligaciones son superiores a los plazos de

los créditos otorgados por las instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a la figura 21, el 65% de las empresas pymes
revelaron que no conocen que los plazos de una emision de obligaciones
pueden ser superiores a los plazos de los créditos otorgados por las
instituciones financieras a las pymes, mientras que el 32% de ellas indica

si conoce el asunto.

Andlisis: Como se puede apreciar en los resultados de la encuesta,
la mayoria de las pymes encuestadas desconoce que los plazos de una
emisidn de obligaciones pueden ser superiores a los plazos de los
créditos otorgados por las instituciones financieras a las pymes, lo cual
implica una desventaja para las ellas, porque si estas aprovecharan un
apalancamiento a largo plazo o una reestructuracion de pasivos, podrian
mejorar los indices de liquidez y por ende, cubrir las necesidades de

capital de trabajo de la empresa emisora.
Pregunta N° 16
¢Le interesaria conocer el ahorro financiero que podria obtener si

utiliza el?
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Tabla 22:
Interés por conocer el ahorro financiero que podria obtener si utiliza el

financiamiento a través de la emisién de obligaciones en lugar del financiamiento

bancario.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 34 100%
No 0 0%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre el Interés por conocer el
ahorro financiero que podria obtener si utiliza el financiamiento a través de la emision de
obligaciones en lugar del financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 22: Interés por conocer el ahorro financiero que podria obtener si utiliza el financiamiento a

través de la emision de obligaciones en lugar del financiamiento bancario.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a los resultados de la pregunta, el 100% de las
empresas pymes estan interesadas en conocer el ahorro financiero que
podrian obtener si utilizan el financiamiento a través de la emision de

obligaciones en lugar del financiamiento bancario.

Andlisis: Como se observa en la lectura de los resultados, la
totalidad de las pymes encuestadas estan interesadas en conocer cual es
el ahorro financiero que podrian llegar a obtener en el caso que decidan
cambiar el financiamiento bancario actual, para ello deberan contar con la

informacion suficiente respecto a los costos de una emision, asi como de
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las ventajas y desventajas del financiamiento a través del instrumento

financiero de la emision de Obligaciones.

A simple vista se puede considerar que el costo de emision de
obligaciones es solamente la tasa de rentabilidad que ofrece la empresa a
Sus inversionistas; no obstante, son varios los elementos que intervienen
para que se lleve a cabo esta accion, por lo que es necesario tomarlos en
cuenta como parte de los costos que representa la emision de
obligaciones. Como se ha podido constatar, existe un gran
desconocimiento de las empresas pymes sobre la opcion de
financiamiento a largo plazo y con una tasa de interés inferior a la
otorgada por las instituciones financieras, por ello, es necesario difundir y
darles a conocer a las pymes la importancia del uso de esta opcion que
ofrece el mercado de valores, asi como las condiciones en que las pymes
podrian estar incursionando en el mercado bursatil, para cubrir sus

necesidades de financiamiento a un menor costo financiero.

Pregunta N° 17

¢,Cree haber perdido oportunidades de obtener mayores utilidades

por el hecho de no obtener financiamiento adecuado?

Tabla 23:

Cree haber perdido oportunidades de obtener mayores utilidades por el hecho de

no obtener financiamiento adecuado.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Si 24 71%
No 10 29%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con dos variables sobre si cree haber perdido

oportunidades de obtener mayores utilidades por el hecho de no obtener financiamiento adecuado.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 23: Cree haber perdido oportunidades de obtener mayores utilidades por el hecho de no

obtener financiamiento adecuado.
Adaptado por: Gonzélez Lenin

En la figura 23, se observa que el 71% de las empresas pymes
creen haber perdido oportunidades para obtener mayores utilidades por el
hecho de no conseguir un financiamiento adecuado, mientras que el 29%

no lo cree asi.

Andlisis: Como se aprecia en la lectura de los resultados, la
mayoria de las pymes encuestadas creen que debido a la falta de
financiamiento adecuado, no pudieron obtener mayores beneficios
reflejados en sus utilidades, esto se debe al elevado costo de
financiamiento que se refleja en los estados financieros, el cual afecta a la

rentabilidad de las empresas pymes.

La rentabilidad neta podria verse afectada positivamente en la
medida en que se disminuyan los costos financieros, precisamente
utilizando instrumentos adecuados de financiamiento como el propuesto

en la investigacion.

Pregunta N° 18

¢,Cual es o seria el destino final del financiamiento obtenido de su
empresa mediante la emision de obligaciones?
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Tabla 24:
Destino final del financiamiento mediante el uso del instrumento financiero de

emision de obligaciones.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Reestructurar pasivos 3 5%
Adquisicion de Activos Fijos 13 23%
Capital de Trabajo 24 43%
Desarrollo tecnolégico 4 7%
Ampliacion de instalaciones 6 11%
Apertura de sucursales 4 7%
Otros 2 4%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con siete variables para conocer cual es o seria el
destino final del financiamiento mediante el uso del instrumento financiero de emisién de
obligaciones.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Figura 24: Destino final del financiamiento mediante el uso del instrumento financiero de emision

de obligaciones.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a los resultados de la pregunta, el 43% de las
empresas pymes destinarian para capital de trabajo los fondos obtenidos
por terceros mediante una emisidbn de obligaciones; el 23% para
adquisicion de activos fijos; el 11% para ampliacion de instalaciones; el
7% para desarrollo tecnoldgico y apertura de sucursales; el 5% para

reestructuracion de pasivos y el 4% para otros fines.
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Andlisis: Como se observa en la lectura de los resultados, la
mayoria de las pymes encuestadas utilizarian los fondos obtenidos de
una emision de obligaciones, para operaciones de capital de trabajo (corto
plazo), pero una parte importante de las pymes expresan que también
utilizarian estos fondos en inversiones a largo plazo. Cabe recalcar que el
instrumento financiero de emision de obligaciones no se limita a un

destino especifico de uso de los fondos obtenidos.

El destino de los recursos debe indicarse expresamente en las
caracteristicas de la emision en el prospecto de oferta publica de las
emisiones de obligaciones ofertadas en el mercado de valores, cuyo
destino final puede ser total, parcial o mixto, dependiendo de las

necesidades de la empresa emisora de obligaciones.

Pregunta N° 19

¢En el caso de requerir financiamiento, cual es el monto que usted

estima requeriria para financiamiento?

Tabla 25:
Monto estimado requerido para financiamiento mediante el uso del instrumento

financiero de emisién de obligaciones.

Alternativas Frecuencia Porcentajes
Menos de $ 500.000,00 23 68%

De $ 500.000,00a $ 1.000.000,00 11 32%

De $ 1.000.001,00 a $ 1.500.000,00 0 0%

De $ 1.500.001,00 a $ 2.000.000,00 0 0%
Més de $ 2.000.000,00 0 0%
Total 34 100%

Nota: Resultado de frecuencias y porcentajes con cinco variables para conocer cudl es o seria el
monto estimado requerido para financiamiento mediante el uso del instrumento financiero de
emision de obligaciones

Adaptado por: Gonzalez Lenin
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Mas de $2.000.000,00 | 0%

De $1.500.001,00 a $ 2.000.000,00 | 0%
De $1.000.001,00 a $ 1.500.000,00 | 0%
De $500.000,00 a $ 1.000.000,00

S 32%
Menos de $ 500.000,00 —
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Figura 25: Cual es o seria el monto estimado requerido para financiamiento mediante el uso del

instrumento financiero de emision de obligaciones.
Adaptado por: Gonzélez Lenin

De acuerdo a la figura 25, el 68% de las empresas pymes
revelaron que requieren financiamiento menor a $ 500.000,00, y el 32%
de ellas requiere financiamiento entre $500.001,00 a $ 1.000.000,00.

Analisis: Como se observa en la lectura de los resultados, la
mayoria de las pymes encuestadas requieren un financiamiento inferior a
$500.000,00 por lo tanto, para este grupo de empresas no es
conveniente financieramente emitir obligaciones para financiarse,
mientras que para el resto de compafiias que requieren financiamiento
entre $500.001,00 a $ 1.000.000,00 emitir obligaciones es conveniente

financieramente.

Una desventaja del financiamiento mediante la emision de
obligaciones es que para evitar hacer emisiones relativamente pequefias
que conllevarian la pérdida de las importantes economias de escala que
existen en este proceso, los emisores se podrian ver obligados a colocar
obligaciones por montos superiores a sus necesidades reales en el corto
plazo, con lo cual podrian llegar a tener excedentes de efectivo, los cuales

lograrian ser invertidos en instrumentos que casi seguramente les
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generarian un menor rendimiento que el costo que estarian pagando por

ellos, es decir, generarian un margen financiero negativo.

3.8. Conclusion de los resultados de la encuesta

Una vez analizada la informacion obtenida mediante la recoleccion
de datos a través de la encuesta, las conclusiones de los resultados son

las siguientes:

La principal fuente de financiamiento preferida por las pymes es el
financiamiento bancario, lo que ratifica que se mantiene esta preferencia
respecto otras fuentes de financiamiento mencionadas en estudios

anteriores.

Para desarrollar sus actividades las pymes consideran realizar
créditos con instituciones bancarias privadas para apalancarse

financieramente, estos créditos prefieren que sean a largo plazo.

Los créditos que mantienen las pymes se enmarcan en el
segmento de crédito productivo pymes y crédito comercial prioritario
pymes, cuya tasa maxima es el 11,83%, tal como se pudo apreciar en la
Tabla 2 (Tasas de interés activas efectivas vigentes a Noviembre 2017;
Fuente: Banco Central del Ecuador).

Por el lado de la oferta, las instituciones financieras prefieren
entregar recursos a corto plazo, con altas tasas de interés y exigencia de
garantias reales. Para poder cumplir con este requisito, las pymes
entregan como garantia bienes inmuebles de propiedad de la empresa,
por tratarse de una relacién antigua entre la pymes y la institucion
bancaria, los tramites para obtener créditos son rapidos, también
manifiestan que no han tenido atrasos en los pagos de las cuotas de los
créditos obtenidos en instituciones bancarias, razon por la cual pueden

renovar rapidamente las lineas de crédito con estas.
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La mayoria de las pymes se apalanca con sus proveedores como
primera fuente de financiamiento no bancario, sin embargo, por lo general
terminan acudiendo a las instituciones bancarias en busca de
financiamiento. Existe desconocimiento de las otras alternativas de
financiamiento que se ofertan en el mercado de valores, a pesar de ello,
la mitad de la pymes encuestadas a través de sus administradores o
financieros indican que si conocen o han escuchado sobre la alternativa
mas frecuente en este mercado, como es la emision de obligaciones, sin
embargo, la mayoria desconoce sobre las tasas inferiores y plazos

superiores que se pueden obtener con este instrumento financiero.

Las pymes encuestadas indican que requieren financiamiento
maximo hasta $ 1.000.000,00 cuyo destino principal seria capital de
trabajo, seguido por la adquisicibn de activos fijos y ampliaciéon de
instalaciones. A todas las pymes encuestadas les interesa conocer cual
es el ahorro financiero que podrian obtener si utilizan el financiamiento a
través de la emision de obligaciones en lugar del financiamiento bancario,
por lo tanto, existe la necesidad de contar con informacion especifica
acorde a la realidad econ6mica de las pymes, su estructura y sus

necesidades de financiamiento.

Se puede concluir que ante el desconocimiento de los empresarios
y administradores financieros de las pymes y por la falta de un
instrumento que recoja la informacién relevante respecto a las ventajas
financieras que brinda una emisién de obligaciones, es necesario contar
con un modelo de informe técnico a partir del analisis del costo financiero
gue permita estimar cual podria ser el ahorro en el costo financiero que
repercuta positivamente en sus utilidades netas, asi también que permita
conocer cuales son las condiciones necesarias para que las pymes
puedan incursionar en el mercado bursatil, para cubrir sus necesidades
de financiamiento a un menor costo financiero a través de la emision de

obligaciones.
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3.9. Entrevista aplicada a expertos en ambito financiero y mercado

de valores.

Durante el proceso de la investigacion, se realiz0 entrevistas a
especialistas en el ambito financiero y mercado de valores, para recopilar
datos de sus experiencias, para ello se presentaron preguntas abiertas
que fueron contestadas por los entrevistados.

Entrevista 1. La entrevista fue aplicada al gerente de productos de
la compafia Plus Valores Casas de Valores sr. Andrés Viteri, quien

accedio a contestar las inquietudes presentadas a continuacion.

Pregunta 1.

¢Podria indicar cual es su experiencia profesional como

participante en el mercado de valores?

Respuesta: Alrededor de 7 afios laborando para una Casa de
Valores, en la cual he desempefado funciones de andlisis de emisiones,
estructuracién de procesos, asi como manejo de la mesa de dinero

(Corretaje de Valores).

Andlisis: Como se puede apreciar el entrevistado posee una amplia

experiencia en el proceso de emisiones y estructuracion de obligaciones.

Pregunta 2.

¢.Conoce usted las ventajas de participar en el mercado de

valores?

Respuesta: El mercado de valores brinda muchas ventajas,
basicamente, el mercado de valores se caracteriza por conectar

directamente al emisor y al inversionista, lo que permite, por un lado, a las
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empresas que necesitan obtener financiamiento, conseguir tasas
competitivas a largo plazo. Por otro lado, a los inversionistas la
oportunidad de obtener rendimientos superiores a los que podrian obtener

en el sistema financiero.

Andlisis: Como se puede apreciar el entrevistado identifico
claramente las ventajas del mercado de valores, tanto para el emisor

como para el inversionista.

Pregunta 3.

¢Ha participado en el proceso de alguna emisién de obligaciones?
¢, Cuél es su opinién respecto sobre si el proceso de una emision de

obligaciones es muy largo y complejo?

Respuesta: Tuve la oportunidad de participar en la estructuracion
de varios procesos de emision de valores. Dentro de la experiencia
hemos visto que la tramitologia es un limitante para el mercado de
valores. En algunos casos los procesos de emision han tomado meses en
ser aprobados por el 6rgano de control y esto perjudica a la negociacion

de los titulos.

Analisis: Como se puede considerar el entrevistado manifiesta que
el proceso de emision en algunos casos puede llevar a tomar meses, lo

cual puede afectar la negociacion de las emisiones.

Pregunta 4.

¢Cuél es su opinibn acerca del funcionamiento del Registro
Especial Bursatil (REB)?

Respuesta: No existe aun alguna experiencia en este segmento de

mercado, lo que no permite evaluar su funcionamiento. Sin embargo, la
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idea planteada es muy interesante por cuanto abre el espectro de
participacion de las empresas en el Mercado de Valores, incluyendo por

ejemplo a las PYMES.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que existe la norma, sin
embargo, los inversionistas no confian en este producto, porque no
cuentan con calificacion de riesgos, por ende, no hay inversion en ellos

por el alto riesgo que representan para el inversionista.

Pregunta 5.

¢A qué atribuiria el desconocimiento de las empresas pymes sobre

la opcion de financiamiento mediante la emision de obligaciones?

Respuesta: Basicamente considero que la causa es la poca
difusién y promocién del mercado a todo nivel, no necesariamente solo

dirigido las empresas.

Asimismo, pasa por un tema cultural, el no conocer que existe un
mercado de valores en el Ecuador, no permite que las empresas puedan
evaluar una opcién distinta a la tradicional en el momento en que

requieran financiamiento.

Analisis: El entrevistado manifiesta que la escasa difusion vy
promocion del mercado de valores y de los productos financieros que se
puede encontrar en ellos, son la causa del desconocimiento de las pymes
sobre la opcién de financiamiento mediante las obligaciones, asi como la

falta de incentivos para que las pymes puedan ingresar a este mercado.

Pregunta 6.

¢,Cudl es su opinién respecto al motivo por el cual las empresas

pymes no participan activamente en el mercado de valores?
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Respuesta: Como lo mencioné anteriormente, pasa por la falta de
difusion y promocion del mercado, lo que a su vez se traduce en un tema

cultural.

Andlisis: El entrevistado reitera que la escasa difusion y promocién
del mercado de valores y de los productos financieros que se puede
encontrar en ellos, son la causa del desconocimiento de las pymes sobre

la opcidn de financiamiento mediante la emision de obligaciones.

Pregunta 7.

¢,Cual considera usted Que sean los motivos por los cuales los
gerentes y administradores financieros de las pymes no evaltan la

emision de obligaciones como alternativa de financiamiento?

Respuesta: Al ser una opcion nueva y poco conocida, considero
que los administradores de las empresas no tendrian la pretension de
“arriesgarse” a trabajar bajo una modalidad distinta a la tradicional como

lo hacen con los bancos, principalmente.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que los gerentes vy
administradores financieros de las pymes, prefieren no arriesgarse a

utilizar una nueva modalidad de financiamiento.

Pregunta 8.

¢ Conoce usted gue se necesitaria para que las pymes participen

activamente en el mercado de valores?

Respuesta: La difusion y promocion del mercado es fundamental,
con esto se lograra que se generen incluso espacios de participacion para
las pymes en los que puedan conocer mas a detalle las ventajas y

beneficios que el mercado ofrece.
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Andlisis: El entrevistado manifiesta que es necesario una mayor
difusion del mercado de valores de valores y de las ventajas que ofrecen

los productos financieros que se puede encontrar en ellos.

Pregunta 9.

jAl utilizar la emisibn de obligaciones como fuente de
financiamiento en lugar del financiamiento bancario! ¢Existen mayores
riesgos? ¢ Existen ventajas? ¢ Cuales serian las desventajas? ¢ Considera
gque como estrategia de financiamiento mejoraria la rentabilidad de la

empresa?

Respuesta: El posible riesgo existente en mercado de valores
podria ser que la emisién no se coloque. Sin embargo, para que esto no
ocurra, previamente, en el proceso de estructuracion, se evalGan todas
las posibilidades. Las ventajas son que el mercado de valores sirve como
una fuente de financiamiento alternativo, es decir que permite que las
empresas mantengan los cupos de crédito en las instituciones financieras.
Ademas, los costos pueden ser mucho mas competitivos en el mercado
de valores que en la banca. Una desventaja puede ser la demora en la
estructuracion y aprobacion del proceso. Esto generaria perder
oportunidad a las empresas para gestionar sus actividades.

Sin duda que mejoraria la rentabilidad de la compafia. Si las
emisiones en el mercado de valores permiten tener un menor costo y
estructuras que no afecten a la liquidez de la compafiia, eso se traduciria

en mejores resultados.

Andlisis: El entrevistado identifica un riesgo posterior a la emision,
el cual corresponderia al riesgo de no poder colocar los valores emitidos,
sin embargo, recalca que para que eso no ocurra, la casa de valores
contratada para realizar la estructuracion de las obligaciones debe evaluar

adecuadamente desde el inicio del proceso las posibilidades de
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colocacion de los valores de las empresas emisoras que buscan

financiarse mediante el uso de la emision de obligaciones.

El entrevistado expresa que el financiamiento obtenido en el
mercado de valores, debe considerarse como una fuente alternativa de
financiamiento, es decir, considera que debe mantenerse las operaciones

de créditos con las instituciones financieras.

En cuanto a los costos financieros, expresa que son mas

competitivos los costos del mercado de valores que los de la banca.

El entrevistado identifica como desventaja la demora en la
estructuracion y aprobacion del proceso, lo cual podria ocasionar

desfases de liquidez en las empresas participantes.

Pregunta 10.

¢, Recomendaria utilizar el instrumento financiero de emision de
obligaciones como alternativa de financiamiento de las pymes de la

ciudad de Guayaquil, en lugar del financiamiento bancario?

Respuesta: No hablaria de sustituir el financiamiento bancario por
el financiamiento a través del mercado de valores. Considero que los dos
mercados son complementarios y seria muy beneficioso para la empresa,

tener un abanico mas grande de opciones.

Analisis: El entrevistado reitera su recomendacion de financiarse a
través de varias alternativas disponibles en los mercados, debido a que el
financiamiento obtenido en el mercado de valores, debe considerarse
como una fuente alternativa de financiamiento y considera que debe
mantenerse los cupos de créditos en las instituciones financieras con las

gue habitualmente se financia.

88



Entrevista 2. La entrevista fue aplicada al vicepresidente de la
compafia Intervalores Casas de Valores sr. Juan Xavier Mufioz Gallardo,

quien accedid a contestar las inquietudes presentadas a continuacion.

Pregunta 1.

¢Podria indicar cudl es su experiencia profesional como

participante en el mercado de valores?

Respuesta: Alrededor de 5 afios y medio laborando para una casa
de valores en la cual hemos desempefiado funciones de analisis de
emisiones y estructuracion de procesos, actualmente me desempefio

como vicepresidente de la compainiia.

Analisis: Como se puede apreciar el entrevistado posee una amplia
experiencia en el proceso de analisis de emisiones y estructuracion de

obligaciones

Pregunta 2.

¢Conoce usted Las ventajas de participar en el mercado de

valores?

Respuesta: Si, me parece que es el lugar adecuado para financiar
una compainiia, independiente del tamafio de la misma, ya sea pequefia,
mediana o grande, debido a que en este mercado se obtiene
financiamiento a mayor plazo, con menores tasas de interés en
comparacién con las tasas bancarias. Ademas se puede emitir
obligaciones hasta el 80% del monto de sus activos libres de

gravamenes.

Analisis: El entrevistado identifica al mercado de valores como el

mercado ideal para el financiamiento de las empresas en general.
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Hizo énfasis en las ventajas como el mayor plazo, menor tasa de
interés y las garantias sobre las cuales se pueden emitir los titulos de

obligaciones.

Pregunta 3.

¢ Ha participado en el proceso de alguna emisién de obligaciones?
¢, Cuél es su opinién respecto sobre si el proceso de una emision de

obligaciones es muy largo y complejo?

Respuesta: Si, he participado en alrededor de 20 procesos de
emision de obligaciones. El proceso depende de la informacion financiera
de la compafia y que tan preparada esté para el inicio de este proceso.
Nos hemos encontrado con compaiiias que les ha tomado entre tres a

seis meses la estructuracion de obligaciones.

Andlisis: Como se puede apreciar el entrevistado manifiesta que el
proceso de emision dependera de como esté preparada la empresa para
incursionar en este campo. En el caso de Intervalores, ellos hacen una
pre-calificacion de riesgos de la empresa, donde se definen las areas que
deben ser reforzadas para obtener una mejor calificacién de riesgos (de
AA hacia arriba) y de esta manera no tener mayores inconvenientes al

estructurar la emision de obligaciones.

Pregunta 4.

¢Cudl es su opinibn acerca del funcionamiento del Registro
Especial Bursatil (REB)?

Respuesta: Se debe trabajar en él. Es una gran idea pero tiene
poca acogida entre los compradores, especialmente porque no tienen
calificacion de riesgos. Los inversionistas confian en los titulos que

poseen una adecuada calificacion de riesgos, en el momento que les toca
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elegir entre otro producto de alto riesgo y que no tiene una calificacién de
riesgo, obviamente eligen al producto que ya conocen y que les brinda

una mayor seguridad.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que existe la norma, sin
embargo, los inversionistas no confian en este producto, porque no

cuentan con calificacion de riesgos, por ende, no hay inversion en ellos.

Pregunta 5.

¢A qué atribuiria el desconocimiento de las empresas pymes sobre

la opcion de financiamiento mediante la emision de obligaciones?

Respuesta: Al desconocimiento de este medio como un lugar de
financiamiento, ya que se tiene miedo incursionar en él, es como un tabu

el mercado de valores.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que hay mucha resistencia a lo
desconocido respecto al mercado de valores, ademas la escaza difusion y
promocién del mercado de valores, de los productos financieros que se
puede encontrar en ellos, son causa del desconocimiento de las pymes

sobre la opcion de financiamiento mediante las obligaciones.

Pregunta 6.

¢,Cual es su opinion respecto al motivo por el cual las empresas

pymes no participan activamente en el mercado de valores?

Respuesta: No conocen del tema y sienten temor, prefieren que

nadie se fije en ellos.

Andlisis: El entrevistado reitera que la escaza difusion y promocién

del mercado de valores, son la causa del desconocimiento de las pymes
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sobre la opcion de financiamiento mediante las obligaciones. También
expresa que las pymes prefieren no ser constantemente supervisadas por
los entes de control, inversionistas externos u otros participantes del

proceso de emision de obligaciones.

Pregunta 7.

¢,Cual considera usted Que sean los motivos por los cuales los
gerentes y administradores financieros de las pymes no evaltan la

emision de obligaciones como alternativa de financiamiento?

Respuesta: Como lo mencioné anteriormente, existe algun tipo de

prejuicio acerca del mercado, de sus costos y sus compradores.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que hay una opinién
preconcebida, generalmente negativa hacia el mercado de valores, por
esta razén los gerentes y administradores financieros de las pymes,

prefieren no arriesgarse a utilizar una nueva modalidad de financiamiento.

Pregunta 8.

¢ Conoce usted gque se necesitaria para que las pymes participen

activamente en el mercado de valores?

Respuesta: Un impulso a los gerentes para que coticen, se retinan
con los representantes de las casas de valores y por ultimo realizar un

proceso pequefio (menor a $ 1 millén) y asi van creciendo.

Andlisis: El entrevistado manifiesta que es necesario incentivar a
los gerentes de las pymes a acudir a las casas de valores para que a
través del adecuado asesoramiento del personal calificado de las casas
de valores puedan conocer de primera mano las ventajas que pueden

encontrar en el mercado de valores.
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También expresa que con este acercamiento a las casas de
valores podrian incluso conocer directamente las ventajas en los costos
financieros para su financiamiento mediante la realizacion de una emision

inicial menor a $ 1 millén, o acorde a sus necesidades puntuales.

Pregunta 9.

jAl utilizar la emisibn de obligaciones como fuente de
financiamiento en lugar del financiamiento bancario! ¢Existen mayores
riesgos? ¢ Existen ventajas? ¢ Cuales serian las desventajas? ¢ Considera
que como estrategia de financiamiento mejoraria la rentabilidad de la

empresa?

Respuesta: El riesgo es la capacidad de pago de la empresa y su

compromiso con los compradores.

Ventajas: Mayor plazo, menor tasa, menor garantia de resguardo.

Analisis: El entrevistado identifica un riesgo posterior a la emision,
el cual corresponderia al riesgo de no poder cumplir con los pagos de
capital e intereses de las obligaciones emitidas. En cuanto a los costos
financieros, expresa que son mas competitivos los costos del mercado de

valores que los de la banca (mayor plazo, menor tasa y menor garantia).

Pregunta 10.

¢ Recomendaria utilizar el instrumento financiero de emision de
obligaciones como alternativa de financiamiento de las pymes de la

ciudad de Guayaquil, en lugar del financiamiento bancario?

Respuesta: Pienso que estos dos se complementan. Para que una
empresa crezca necesita financiamiento de sus proveedores, el banco y

el mercado de valores.
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Andlisis: El entrevistado manifiesta que las empresas deben
financiarse a través de varias alternativas disponibles en los mercados, no
solo deben utilizar una alternativa, sino que deben utilizar todas las
alternativas que tengan disponibles, dando prioridad a la alternativa que

sea mas econdémica y ventajosa.

3.10. Conclusiones de la aplicacion de los instrumentos de

investigacion.

En base a los resultados de la investigacion se puede concluir que
entre las alternativas de financiamiento que existen en el mercado
financiero para las pymes de la ciudad de Guayaquil existen las
alternativas tradicionales como: Lineas de crédito con Instituciones
financieras, créditos comerciales, descuentos o factoring, cartas de
crédito, leasing; y entre las alternativas no tradicionales se tienen: crédito
de proveedores, autofinanciamiento, préstamos a familiares o amigos,
préstamos a instituciones no bancarias, arrendamiento financiero y

operaciones en Bolsa de Valores.

Los resultados obtenidos mediante la aplicacién de la técnica de la
encuesta en la investigacion ayudaron a confirmar que la principal fuente
de financiamiento utilizada por las pymes de la ciudad de Guayaquil
corresponde a lineas de crédito con instituciones financieras. Las
caracteristicas principales de las fuentes de financiamiento existentes en
el mercado financiero para las pymes de la ciudad de Guayaquil son: la
exigencia de garantias o colaterales, elevadas tasas de interés, montos

aprobados inferiores a los requeridos y plazos muy cortos.

Las necesidades de financiamiento son de menos de $500.000,00 los
cuales serian utilizados mayoritariamente para capital de trabajo y
adquisicion de Activos fijos; el valor maximo requerido por las pymes

asciende a $ 1.000.000,00. Los administradores financieros de las pymes
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no evaltan la emision de obligaciones como alternativa de financiamiento

puesto que la consideran como demasiada lejana y costosa

Los estudios previos enunciados con anterioridad respecto a las
decisiones de financiamiento de las pymes permitieron determinar que
existen factores que inciden en el acceso al financiamiento de las pymes
respecto al ordenamiento de las preferencias de financiamiento, edad de
las empresas, racionamiento del crédito y la estructura de capital. A traves
de la técnica de la entrevista a expertos en el ambito bursatil, se
corrobor6 que mediante una emision de obligaciones se mejora la
planeacién estratégica a largo plazo, ya que las empresas emiten papeles
de deuda a un determinado rendimiento y plazo y los ofrece en el
mercado de valores al publico general, con lo cual obtienen recursos a un
costo financiero mas conveniente, permitiéndoles de ser el caso
reestructurar sus pasivos, lo cual permite mejorar la liquidez y rentabilidad

de las empresas.

Se puede concluir que la aplicacion de los instrumentos si permitieron
confirmar la existencia de la problematica, en cuanto a las alternativas de
financiamiento existentes en los mercados financieros; las caracteristicas
de las fuentes de financiamiento, asi como para determinar cual es la
alternativa de financiamiento con terceros mas utilizada por las pymes de
la ciudad de Guayaquil; también para conocer cuales son las necesidades

de financiamiento que requieren las pymes.

La existencia de estas problematicas permitieron identificar elementos
necesarios para la construccibn de la propuesta, respecto a la
comparacion en términos monetarios de los costos financieros implicitos
en cualquier operaciéon de crédito con terceros, también permitieron
obtener las conclusiones necesarias para realizar el analisis de las
ventajas y desventajas de utilizar diferentes alternativas de financiamiento
con terceros, para proporcionar un modelo de analisis financiero a partir

del costo financiero.
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Capitulo IV: Propuesta

4.1. Titulo de la Propuesta

Disefiar un modelo de informe técnico a partir del andlisis del costo

financiero.

4.2. Justificacion

La presente propuesta de la investigacion aborda los
procedimientos para la elaboracién de un modelo de informe técnico a
partir del analisis del costo financiero, con la finalidad de determinar el
ahorro financiero comparando el costo del financiamiento bancario vs el
costo de financiamiento mediante una emisién de obligaciones, para
promocionar la utilizacién de la emisién de obligaciones como alternativa
de financiamiento para obtener recursos financieramente convenientes
para las pymes y de esta manera brindar un aporte al conocimiento que
existe acerca de esta alternativa que algunas pocas empresas ya han
utilizado y que esta disponible para beneficio de todas las empresas que
proyecten un crecimiento ordenado y a largo plazo. La disminucion de los
costos financieros al utilizar la emision de obligaciones, repercutira
positivamente en el aumento de las ganancias a los socios 0 accionistas y

también beneficiara a los trabajadores en la participacion de utilidades.

4.4. Objetivo de la propuesta

Demostrar que mediante el analisis del costo financiero la emision
de obligaciones como alternativa de financiamiento, es conveniente para
obtener recursos financieros y optimizar costos financieros para las pymes

de la ciudad de Guayaquil.

4.3. Componentes de la Propuesta

Los componentes de la propuesta se detallan a continuacion:
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estados financieros
comparativos entre
emision de
obligaciones y
préstamos bancarios
(caso real)

financiamiento mediante emison de obligaciones

Determinacion del ahorro del costo financiero
comparando el financiamiento mediante emision de
obligaciones y financiamiento bancario

Analsis del impacto del ahorro del costo financiero en el
Estado de Resultados

Componente N° Actividades Condicion
1 Identificacion del monto y plazo para el modelo de
informe técnico
2 |Evaluacién del financiamiento bancario
- Evaluacion del financiamiento mediante una emision de
Elaboracion del 3 obligaciones
informe técnico a g — ———— Monto $ 1 millon
) . Comparacion de los costos de financiamiento y "
partir del andlisis del | 4 . o Plazo 4 afios
o determinacion del ahorro en el costo financiero
costo financiero - —
5 Comparativo de las caracteristicas de prestamos
bancario y emision de obligaciones
6 Identificacion de ventajas, desventajas y riesgos de una
emision de obligaciones
., 7 |Recopilacion y andlisis de datos
Implementacion del P — y ———— - Montos y plazos
. 8 |Evaluacion del financiamiento bancario
modelo de informe — ———— - — acorde a las
. . Evaluacion del financiamiento mediante una emision de .
técnico a partirdel | 9 o necesidades
.y obligaciones o
andlisis del costo — ——— individuales de
o Comparacion de los costos de financiamiento y
financiero 10 - . las pymes
determinacion del ahorro en el costo financiero
Informe 11 |Informe técnico a partir del anélisis del costo financiero Pymes
_y Andlisis de los estados financieros antes y despues del
Andlisis de los

Proceso para realizar
una emision de
obligaciones a Largo
Plazo

Aprobacion de la Junta general de socios 0 accionistas

Estructuracion de la emision de obligaciones

Prospecto de Oferta Publica

Calificacion de Riesgo

Garantias y Resguardos

Contratacion del representante de los obligacionistas y
del agente pagador

Inscripcion en el catastro publico del mercado de valores

Colocacion de las Obligaciones

Cumplimiento de
la normativa
legal, situacion
econdmica y
financiera.

Controles posteriores
a la emision de
obligaciones

Informes de Gestion

Asamblea de Obligacionistas

Auditoria externa

Actualizacion de la calificacion de Riesgo

Figura 26. Componentes de la propuesta

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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La propuesta de la investigacion se realizara en las empresas
pymes cuyos directivos, socios, accionistas Yy/o administradores
financieros tomen la decisidén de incursionar en la emisién de obligaciones
en la Bolsa de Valores de Guayaquil, para captar fondos de mediano y
largo plazo para financiar actividades productivas. Las actividades
necesarias a ejecutar para la presente propuesta de la investigacion se
agrupan en tres primeras etapas de acuerdo al esquema propuesto en la

figura 26.

Actividades. La primera etapa del desarrollo de la propuesta
consiste en la elaboracién de un informe técnico a partir del analisis del
costo financiero, para lo cual se debe determinar el monto y plazo
requerido; evaluar el financiamiento bancario para lo cual se debe
determinar el costo financiero al que podria tener en la banca tradicional;
evaluar el financiamiento mediante una emision de obligaciones, para ello
se deben estimar los gastos de emision y las caracteristicas de la emision;
comparar los costos de financiamiento para poder determinar el ahorro
del costo financiero al utilizar el instrumento financiero de emision de
obligaciones; realizar un cuadro comparativo de las caracteristicas de
préstamos bancarios y emisién de obligaciones; finalmente se identifican

las ventajas, desventajas y riesgos de una emision de obligaciones.

La segunda etapa del desarrollo de la propuesta consiste en la
implementacion del modelo de informe técnico a partir del andlisis del
costo financiero, mediante la recopilacion y andlisis de los datos de la
empresa pymes, evaluacion del financiamiento bancario, evaluacion del
financiamiento mediante una emision de obligaciones, comparar los
costos de financiamiento y determinar el ahorro del costo financiero al

utilizar el instrumento financiero de emision de obligaciones.

Finalmente se emitira el modelo de informe técnico a partir del

analisis del costo financiero.
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Tiempo de Ejecucién. Para la primera etapa del desarrollo de la
propuesta correspondiente a la elaboracion de un informe técnico a partir
del andlisis del costo financiero, determinar el monto y plazo requerido
podra tomar 8 horas; evaluar el financiamiento bancario para lo cual se
debe determinar el costo financiero al que podria tener acceso en la
banca tradicional podria tomar entre 1 a 16 horas; evaluar el
financiamiento mediante una emisién de obligaciones, para lo cual se
deben estimar los gastos de emision y las caracteristicas de la emision
podria tomar entre 8 a 16 horas; comparar los costos de financiamiento
para determinar el ahorro del costo financiero al utilizar el instrumento
financiero de emision de obligaciones podria tomar entre 2 horas; realizar
un cuadro comparativo de las caracteristicas de préstamos bancarios y
emision de obligaciones podria tomar 2 horas; identificar las ventajas,
desventajas y riesgos de una emision de obligaciones podria tomar 1

hora;

La segunda etapa del desarrollo de la propuesta corresponde a la
implementacion del modelo de informe técnico a partir del andlisis del
costo financiero, la recopilacion y analisis de los datos de la pymes podria
tomar entre 1 a 24 horas; evaluar el financiamiento bancario para lo cual
se debe determinar el costo financiero al que podria tener acceso en la
banca tradicional podria tomar entre 1 a 16 horas; evaluar el
financiamiento mediante una emision de obligaciones, para lo cual se
deben estimar los gastos de emisién y las caracteristicas de la emision
podria tomar entre 8 a 16 horas; comparar los costos de financiamiento
para determinar el ahorro del costo financiero al utilizar el instrumento

financiero de emisién de obligaciones podria tomar entre 2 horas.

Finalmente emitir el modelo de informe técnico a partir del analisis
del costo financiero acorde a las necesidades individuales de las pymes,

podria tomar 2 horas.
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Participantes. Los principales participantes en la propuesta son los
administradores financieros de las pymes, quienes deberan designar al
profesional o profesionales financieros y/o contables, quienes prepararan
y adecuaran el informe acorde a las necesidades particulares de las

pymes.

Si es decision de los directivos de las pymes, se podria contratar a
un profesional externo con experiencia en el ambito contable y financiero,

para que elabore el informe propuesto.

Orientaciones metodoldgicas. Respecto a los medios utilizados
para obtener los datos, el proyecto de investigacion tiene un enfoque

bibliografico.

Se seleccion6 el enfoque de investigacion bibliografica por cuanto
se obtuvo la informacion contenida en documentos tales como el codigo
organico monetario y financiero, libro 1l ley de mercado de valores,
reglamento de tarifas de inscripcion y cuota anual de mantenimiento de
emisores en bolsa, tasas de interés activas efectivas referenciales

publicadas por el Banco Central del Ecuador, etc.

4.4. Desarrollo de la Propuesta

Mediante el modelo de informe técnico a partir del analisis del costo
financiero, se demostrard cuantitativamente que la emision de
obligaciones es la alternativa de financiamiento que conviene por sus

menores costos de financiamiento a las pymes de la ciudad de Guayaquil.

4.5.1. Elaboracién del informe técnico a partir del analisis del
costo financiero. Las actividades necesarias para desarrollar la
propuesta de la investigacién se ejecutan en once actividades que se

detallan a continuacion:
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1) Identificacién del monto y plazo para el modelo de
informe técnico. Para alcanzar los objetivos de la propuesta, se debe
identificar el monto y plazo que se va a utilizar para el modelo de informe

técnico.

Se pudo observar a través de la encuesta (pregunta N°19) que el
68% de las empresas pymes requieren financiamiento menor a $
500.000,00, y el 32% de ellas requiere financiamiento entre $500.001,00 a
$ 1.000.000,00.

Para el modelo de informe se utilizara el monto méaximo requerido

por las pymes, es decir, $ 1.000.000,00.

También se pudo observar a través de la encuesta (pregunta N°3)
que el 46% de las empresas pymes prefieren obtener un crédito a largo
plazo (pago mayor a un afo), el 43% de ellas prefiere obtener créditos a
corto y largo plazo, mientras que el 11% de ellas prefiere obtener un

crédito a corto plazo (pago menor a un afo).

Para el modelo de informe se utilizara un plazo de 4 afios (largo

plazo).

2) Evaluacion del financiamiento bancario. Para evaluar el
financiamiento bancario, se debe conocer los componentes del costo del
mismo. Para determinar los componentes del costo del dinero ofertado
por la banca tradicional a las pymes, hay que hacer una distincién entre el
tipo de crédito al cual podrian acceder, en el caso de las pymes existen
dos segmentos de crédito:

a) Crédito Productivo Pymes. Este tipo de crédito es entregado
para financiar proyectos productivos que en, al menos, un 90% sea para
adquirir bienes de capital, terrenos, construccion de infraestructura y

compra de derechos de propiedad industrial, exceptuando la adquisicion
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de franquicias, marcas, pagos de regalias, licencias y la compra de
vehiculos de combustible fésil.

Las ventas de las pymes deberan estar comprendidas entre el
rango de USD 100. 000,00 y hasta USD 1.000.000,00

Las tasas de interés Activas efectivas vigentes de este segmento al
mes de Noviembre de 2017, publicadas en la pagina web institucional del

Banco Central del Ecuador son las siguientes:

Tabla 26:

Tasa de interés activas efectivas vigentes a Noviembre 2017.

% Anual o
Segmento ) % Anual maxima
referencial
Productivo Pymes 11,41% 11,83%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Adaptado por: Gonzélez Lenin

b) Crédito Comercial Prioritario Pymes. Este tipo de crédito es
otorgado a personas naturales obligadas a llevar contabilidad o a
empresas con ventas anuales superiores a USD 100.000 para adquirir
bienes y servicios para actividades productivas y comerciales, que no

estén dentro del crédito comercial ordinario (vehiculos livianos).

Se incluye créditos para vehiculos pesados y entre entidades
financieras; con ventas anuales de mas de USD 100.000 y hasta USD 1

millén.

Las tasas de interés Activas efectivas vigentes de este segmento al
mes de Noviembre de 2017, publicadas en la pagina web institucional del

Banco Central del Ecuador son las siguientes:
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Tabla 27:

Tasa de interés activas efectivas vigentes a Noviembre 2017.

Segmento % Anual referencial % Anual maxima

Comercial prioritario Pymes 11,05% 11,83%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Adaptado por: Gonzéalez Lenin

Otro costo que se debe considerar vigente desde el 28 de octubre
de 2014 es el que dispone el cobro de unatasa del 0,5%a
los créditos, sobregiros y consumos diferidos de las tarjetas de crédito. El
dinero recaudado serd destinado a financiar la atencién integral del

cancer, segun establece el Cédigo Organico Monetario y Financiero.

3) Evaluacion del financiamiento mediante una emision de
obligaciones. Para evaluar el financiamiento mediante una emision de

obligaciones, se debe conocer los componentes del costo del mismo.

Los costos financieros en los que incurre una empresa que decide
instrumentar una emision de obligaciones son varios, debido que existen
algunos participantes en el proceso, sin embargo como se podra observar
mas adelante, existe un margen de ahorro frente al financiamiento
bancario tradicional. Los costos financieros en los que una empresa
incurre para instrumentar las obligaciones empiezan con los gastos de
emision. En la instrumentacion de la emisién dentro de las caracteristicas
de la emision se determinan las tasas de interés que el emisor esta

dispuesto a pagar a los inversionistas.

Para realizar el comparativo en funcion de la propuesta de la
investigacion, se analiz6 los datos publicados en la pagina Web
institucional de la Bolsa de Valores de Guayaquil, donde se pudo
determinar que 16 empresas emitieron obligaciones cuyos montos de
emision fueron entre $ 700.000,00 y $ 1.000.000,00 de las cuales el 63%

emitié por primera vez, el 93% del monto emitido fue colocado, el 69%
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emitid a 1440 dias plazo, el 13% emiti6 a 1800 dias plazo, el 38% emitio a
una tasa del 8%, otro 38% emitié a una tasa del 8.5%, y el 63% de ellas

obtuvo una calificacion de riesgo AA.

Con estos antecedentes se tomaron los datos de los costos de la
emision de una compafiia que emitié $1.500.00,000 cuyos valores fueron
inscritos en Marzo/2017, la tasa de interés que el emisor estuvo dispuesto
a pagar a los inversionistas fue del 8%, los plazos de la emision fueron

720y 1.080 dias y la calificacion de riesgos fue AA+.

A pesar de que en la péagina web institucional de Ila
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, la informacién esta
disponible para el publico en general, se va a omitir el nombre de la
compafia que emitid las obligaciones que sirvieron como referencia para

conocer los gastos de dicha emision.

Los datos de los gastos para la emision fueron los siguientes:

Tabla 28:

Gastos para una emisién de obligaciones de $ 1.500.000,00

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % s/monto  Gastos
Estructurador financiero Casa de valores 1,00% $ 15.000,00
Comisién de colocacién (1) Casa de valores 2,00% $ 30.000,00
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47% $ 7.000,00
Representante de Representante de 0,30% $ 4.500,00
obligacionistas obligacionistas

Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 1.350,00
Inscripcién (3) Bolsa de Valores 0,09% $ 1.289,00
Desmaterializacion de valores  Decevale 0,05% $ 750.00
Agente pagador Decevale 0,01% $ 150.00
Inscripcion Catastro publico 0,05% $ 750.00
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05% $ 60.789,00

(1) Comision depende del valor total de la emision

(2) Incluye calificacion inicial y actualizaciones semestrales

(3) EI mantenimiento anual de la inscripcion en la Bolsa de valores es igual al 0,02%
sobre el patrimonio de la empresa. Para el caso de esta compafiia se ha realizado el

célculo sobre el patrimonio al 31-Dic-2016 multiplicado por los 4 afios de emision.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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4) Comparacion de los costos de financiamiento vy
determinacion del ahorro en el costo financiero. Una vez que ya se ha
conocido los costos de ambas opciones de financiamiento, se puede
cuantificar dichos costos, para posteriormente determinar el ahorro en el
costo financiero, para lo cual se procedi6 a determinar los costos
financieros de un crédito con instituciones financieras, con condiciones
semejantes (monto y plazo) a las caracteristicas de la emision de

obligaciones.

Para realizar la comparacion de los costos de financiamiento, se
procedié a cuantificar los costos financieros de los segmentos crédito
productivo pymes, crédito comercial prioritario pymes y los costos en los
gue se incurren para instrumentar una emision de obligaciones en la

Bolsa de Valores de Guayaquil.

a) Cuantificacion del costo de financiamiento bancario del
segmento de crédito productivo pymes. A continuacién se presentaran

las condiciones particulares de un crédito para este segmento.

Tabla 29:
Condiciones de crédito con instituciones financieras en el segmento crédito

productivo pymes.

Condiciones patrticulares

Nominal $ 1.000.000,00
Tasa activa  efectiva  referencial 11,41%
Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $ 78.715,85
N° dividendos 16

Fuente: Banco Central del Ecuador

Adaptado por: Gonzélez Lenin

A continuacion se presenta el detalle de la tabla de amortizacion y
el costo por la contribucion para el financiamiento de la atencion integral

del cancer:
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TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA
o SALDO DE
N fechas CAPITAL INTERES CAPITAL DIVIDENDO
01/01/2018 1,000,000.00
1 01/04/2018 949,809.15 28,525.00 50,190.85 | $78,715.85
2 30/06/2018 898,186.61 27,093.31 51,622.54 | $78,715.85
3 28/09/2018 845,091.53 25,620.77 53,095.08 | $78,715.85
4 27/12/2018 790,481.91 24,106.24 54,609.61 | $78,715.85
5 27/03/2019 734,314.56 22,548.50 56,167.35 | $78,715.85
6 25/06/2019 676,545.03 20,946.32 57,769.53 | $78,715.85
7 23/09/2019 617,127.63 19,298.45 59,417.40 | $78,715.85
8 22/12/2019 556,015.35 17,603.57 61,112.28 | $78,715.85
9 21/03/2020 493,159.83 15,860.34 62,855.51 | $78,715.85
10 19/06/2020 428,511.37 14,067.38 64,648.47 | $78,715.85
11 17/09/2020 362,018.80 12,223.29 66,492.56 | $78,715.85
12 16/12/2020 293,629.54 10,326.59 68,389.26 | $78,715.85
13 16/03/2021 223,289.47 8,375.78 70,340.07 | $78,715.85
14 14/06/2021 150,942.96 6,369.33 72,346.52 | $78,715.85
15 12/09/2021 76,532.75 4,305.65 74,410.20 | $78,715.85
16 11/12/2021 0.00 2,183.10 76,532.75 | $78,715.85
Sub-total 259,453.60 | 1,000,000.00 | 1,259,453.60
+) 0,5% Contribucion para el financiamien
I(a)act)tyaigig:\) i;t:;:ardeﬁi:nier aneiamiento 6¢ 5,000.00
Costo Total | $ 264,453.60

Figura 27. Tabla de amortizacion de créditos otorgados por instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo,
a una tasa activa efectiva referencial del 11.41% para el segmento de
Crédito Productivo Pymes asciende a $ 259.453,60

El costo de la contribucion para el financiamiento de la atencion

integral del cancer asciende a $ 5.000,00

El costo total de financiamiento asciende a $ 264.453,60

b) Cuantificacion del costo de financiamiento bancario del

segmento de crédito comercial prioritario pymes. A continuacién se
presentaran las condiciones particulares de un crédito para este

segmento.
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Tabla 30:
Condiciones de crédito con instituciones financieras en el segmento crédito

comercial prioritario pymes.

Condiciones particulares

Nominal $ 1.000.000,00
Tasa activa efectiva referencial comercial 11,05%
Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $78.172,41
Ne dividendos 16
Fuente: Banco Central del Ecuador
Adaptado por: Gonzélez Lenin
TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA
R SALDO DE
N fechas CAPITAL INTERES CAPITAL DIVIDENDO
- | 01/01/2018 1,000,000.00
1 01/04/2018 949,452.59 27,625.00 50,547.41 | $78,172.41
2 30/06/2018 897,508.80 26,228.63 51,943.79 | $78,172.41
3 28/09/2018 844,130.06 24,793.68 53,378.73 | $78,172.41
4 27/12/2018 789,276.74 23,319.09 54,853.32 | $78,172.41
5 27/03/2019 732,908.10 21,803.77 56,368.64 | $78,172.41
6 25/06/2019 674,982.27 20,246.59 57,925.83 | $78,172.41
7 23/09/2019 615,456.24 18,646.39 59,526.03 | $78,172.41
8 22/12/2019 554,285.80 17,001.98 61,170.44 | $78,172.41
9 21/03/2020 491,425.53 15,312.15 62,860.27 | $78,172.41
10 19/06/2020 426,828.75 13,575.63 64,596.78 | $78,172.41
11 17/09/2020 360,447.48 11,791.14 66,381.27 | $78,172.41
12 16/12/2020 292,232.43 9,957.36 68,215.05 | $78,172.41
13 16/03/2021 222,132.93 8,072.92 70,099.49 | $78,172.41
14 14/06/2021 150,096.94 6,136.42 72,035.99 | $78,172.41
15 12/09/2021 76,070.95 4,146.43 74,025.99 | $78,172.41
16 11/12/2021 - 2,101.46 76,070.95 | $78,172.41
TOTAL 250,758.63 | 1,000,000.00 | 1,250,758.63
(+) 0,5% Contribucién para el financiamiento de 5.000.00
la atencion integral del cancer ’ )
Costo Total $ 255,758.63

Figura 28. Tabla de amortizacion de créditos otorgados por instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzalez Lenin

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo,
a una tasa activa efectiva referencial del 11,05% para el segmento de

crédito comercial prioritario pymes asciende a $ 250.758,63
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El costo de la contribucion para el financiamiento de la atencion

integral del cancer asciende a $ 5.000,00

El costo total de financiamiento asciende a $ 255.758,63

c) Cuantificacion del costo de financiamiento de instrumentar una
emision de obligaciones. Como referencia se tomaron los datos de los
costos de la emisibn de una compafiia que emiti6 $1.500.000 cuyos
valores fueron inscritos en Marzo de 2017 cuya tasa de interés que el
emisor estuvo dispuesto a pagar a los inversionistas fue del 8%, los
plazos de la emision fueron 720 y 1.080 dias y la calificaciéon de riesgos
fue AA+. (Tabla 28).

Tabla 31:
Gastos para una emisién de obligaciones de $ 1.000.000,00

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % sobre Gastos
monto
Estructurador financiero Casa de valores 1,00% $ 10.000,00
Comisién de colocacién (1) Casa de valores 2,00% $ 20.000,00
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47% $ 4.666,67
Representante de Representante de 0,30% $ 3.000,00
obligacionistas obligacionistas
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 900,00
Inscripcion (3) Bolsa de Valores 0,09% $ 859,33
Desmaterializacion de valores Decevale 0,05% $ 500.00
Agente pagador Decevale 0,01% $ 100.00
Inscripcion Catastro publico 0,05% $ 500.00
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05% $ 40.526,00

(1) Comision depende del valor total de la emision

(2) Incluye calificacion inicial y actualizaciones semestrales

(3) EI mantenimiento anual de la inscripcion en la Bolsa de valores es igual al 0,02%
sobre el patrimonio de la empresa. Para el caso de esta compafiia se ha realizado el

célculo sobre el patrimonio al 31-Dic-2016 multiplicado por los 4 afios de emision.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Los costos fueron calculados en base a la emision de
$1.000.000,00, cabe mencionar que los porcentajes del estructurador
financiero y comisién de colocacién depende de los valores acordados
con las casas de valores contratadas para llevar a cabo este proceso, sin
embargo, estas no varian considerablemente, puesto que al ser un
mercado pequefio, la mayoria de casas de valores estipulan costos

similares.

En la tabla que se presenta a continuacién, se detallan las
caracteristicas de una emision de obligaciones acorde a la propuesta de

la investigacion.

Tabla 32:

Caracteristicas de la Emision de Obligaciones $1.000.000,00

Caracteristicas

Monto Nominal $ 1.000.000,00
Tasa 8,00%
Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $72.922,85
N° cupones 16
Rendimiento 8%
Precio 99%
Duracion 1.94

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Adaptado por: Gonzéalez Lenin

Con los datos de las caracteristicas de la emision propuesta, se

puede obtener los costos financieros totales de esta emision:
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TABLADE AMORTIZACION Y COSTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

cupén|  fechas i/:\L\LP?? AfE INTERES CAPITAL FLUJO (A) |PERIODO A\g'\FIEJOAT Vggzg;i? é\ L TIR
- [ 01/02/2018 | 1,000,000.00 (996,737.54)
1 | 01/04/2018 | 937,500.00 18,750.00 |  62,500.00 81,25000| 0.25[ $79,70067 | $19925.42 81,250.00
2 | 30/06/2018 | 875,000.00 17578.13 | 62,500.00 80,078.13| 050 $77,071169 | $3832L.76 80,078.13
3 | 28/09/2018 | 812,500.00 16,406.25 |  62,500.00 7890625 | 0.74| $7452846 | $55275.27 78,906.25
4 | 21/12/2018 | 750,000.00 1523438 | 62,500.00 7173438 | 099| $72037.85 | $71,237.43 77,734.38
5 | 27/03/2019 | 687,500.00 14,062.50 | 62,500.00 7656250 | 124 $69,599.77 | $86,226.38 76,562.50
6 | 25/06/2019 | 625,000.00 12,890.63 |  62,500.00 7539063 | 148| $67,257.20 | $99,764.84 75,390.63
7 | 23/09/2019 | 562,500.00 11,718.75|  62,500.00 7421875 | L173| $64977.77 | $112267.15 | 7421875
8 [ 2211212019 | 500,000.00 10,546.88 |  62,500.00 7304688 | 198| $62,746.53 | $123924.40 | 73,046.88
9 [ 21/03/2020 | 437,500.00 9,375.00 [  62,500.00 7187500 | 2.22| $60576.31 | $134614.03 | 7187500
10 | 19/06/2020 | 375,000.00 8203.13 |  62,500.00 7070313 | 247 $58478.11 | $144246.01 | 70,703.13
11 | 17/09/2020 | 312,500.00 7,031.25 |  62,500.00 6953125 | 2.71| $56/437.08 | $153007.19 | 6953125
12 | 16/12/2020 | 250,000.00 5859.38 [  62,500.00 68359.38 | 2.96| $54,440.17 | $161,05217 | 68359.38
13 | 16/03/2021 | 187,500.00 468750 |  62,500.00 6718750 | 321| $52487.26 | $168396.64 | 67,187.50
14 | 14/06/2021 | 125,000.00 351563 |  62,500.00 66,015.63 | 345| $50,610.65 | $174,747.34 | 66,015.63
15 | 12/09/2021 |  62,500.00 234375  62,500.00 6484375 3.70| $48,785.76 | $180,37L.79 | 64.843.75
16 | 111212021 - 117188 62,500.00 6367188 | 394| $47,001.26 | $185393.86 | 63,671.88

Sub-total 159,375.00 | 1,000,000.00 | 1,159,375.00 $ 996,737.54 | $1,908,771.67 2%

(+) Costos de estructuracién|  40,526.00 70%

| | Costo Total | ¢ 199,901.00

Figura 29. Tabla de amortizacién y costos de una emisién de obligaciones $1.000.000,00

Adaptado por: Gonzélez Lenin

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo,
a una tasa del 8% para una emision de obligaciones asciende a $
199.901,00

d) Determinacion del ahorro del costo de financiamiento. Conocidos
los costos financieros de ambas opciones de financiamiento, se puede
realizar el analisis comparativo y determinar el ahorro neto que existe al

elegir la opcién mas ventajosa.

dl) Ahorro del costo financiero comparando préstamo bancario
segmento productivo pymes vs emision de obligaciones. Conocidos los
costos financieros de ambas opciones de financiamiento, se esta en
condiciones de poder realizar el analisis comparativo, para determinar el

ahorro neto que existe al elegir la opcién mas favorable.
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Costo de financiamiento Segmento US$

Préstamo bancario Productivo Pymes 264,453.60
Emision de obligaciones 199,901.00
Ahorro financiero 64,552.60

Figura 30. Ahorro financiero crédito productivo pymes vs emision de obligaciones.

Adaptado por: Gonzalez Lenin

El ahorro en el costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4
aflos de plazo, utlizando el instrumento financiero de emision de

obligaciones asciende a $ 64.552,60

Si las pymes requieren financiamiento para adquirir bienes de
capital, financiandose mediante la emision de obligaciones, podrian tener
un ahorro de $ 64.552,60

A continuacion se detalla el flujo anual de los costos de
financiamiento y el ahorro que existe para las sociedades pymes que

eligen financiarse mediante la emision de obligaciones.

Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Total
Préstamo bancario 110,345.31 | 80,396.83 | 52,477.60 | 21,233.86 | $264,453.60
Emision de obligaciones | 108,494.75 | 49,218.75 | 30,468.75| 11,718.75| 199,901.00
Ahorro financiero 1,85056 | 31,178.08 | 22,00885| 9,515.11 64,552.60

Figura 31. Resumen de flujos de 4 afios de emision de obligaciones vs créditos obtenidos con
instituciones financieras.
Adaptado por: Gonzélez Lenin

Durante los 4 afos del plazo del crédito existe un superavit en el

comparativo de fondos.

En cuestién de liquidez, los desembolsos correspondientes a los
gastos de emision por lo general son compensados con los ingresos
obtenidos por la colocacion de las emisiones, esto se negocia inicialmente
con la casa de valores que realiza la estructuracion y colocacion de los

valores emitidos.
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d2) Ahorro del costo financiero comparando Préstamo Bancario
Segmento Comercial Prioritario Pymes vs emision de obligaciones.
Conocidos los costos financieros de ambas opciones de financiamiento,
estamos en condiciones de poder realizar el analisis comparativo, para

determinar el ahorro neto que existe al elegir la opcion mas ventajosa.

Costo de financiamiento Segmento US$

Préstamo bancario Comercial Prioritario 255,758.63
Pymes

Emisién de obligaciones 199,901.00

Ahorro financiero 55,857.63

Figura 32. Ahorro financiero crédito comercial prioritario pymes vs emision de obligaciones.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

El ahorro en el costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4
afios de plazo, utilizando el instrumento financiero de emision de

obligaciones asciende a $ 55.857,63

Si las pymes requieren financiamiento para adquirir bienes y
servicios para actividades productivas, comerciales y otros, financiandose
mediante la emisiébn de obligaciones, podrian tener un ahorro de $
55.857,63

A continuacion se detalla el flujo anual de los costos de
financiamiento y el ahorro que existe para las sociedades pymes que

eligen financiarse mediante la emision de obligaciones.

Afio 1 Ao 2 Afo 3 Afo 4 Total

Préstamo bancario 106,966.40 | 77,698.72 | 50,636.28 | 20457.23| $255,758.63
Emision de obligaciones | 108.494.75 | 49218.75| 30,468.75| 11718.75| 19990100
Ahorro financiero (1,528.35)| 2847997 | 2016753 | 8,73848| 5585763

Figura 33. Resumen de flujos de 4 afios de emision de obligaciones vs créditos obtenidos con

instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Solo en el primer afio existe un déficit en el comparativo de flujo de
fondos, el cual se debe a los gastos de emision de las obligaciones, sin
embargo en los siguientes afios se tiene superavit en el comparativo de

fondos.

En cuestion de liquidez, los desembolsos correspondientes a los
gastos de emision por lo general son compensados con los ingresos
obtenidos por la colocacion de las emisiones, esto se negocia inicialmente
con la casa de valores que realiza la estructuracion y colocacion de los

valores emitidos.

5)

bancarios y emision de obligaciones. Las principales diferencias que

Comparativo de las caracteristicas de préstamos

existen entre estas alternativas de financiamiento son las que se detallan

en la siguiente figura:

Caracteristicas |  Préstamo con instituciones hancarias Emision de Obligaciones
Plazo Determinado segn la negociacion, Plazo determinado por el emisor, acorde al fiujo
mayoritariamente corto plazo proyectado a largo plazo
. , Determinada por el emisor
Tasa activa, acorde al segmento y determinada |. . ,
Tasa inferior a la tasa activa bancaria
por el banco : : .
superior a la tasa pasiva bancaria
Carartia Garantia real, cubre enun mayor porcentaje el |Garantia general ylo especifica, Segin monto y
valor solicitado calificacion de riesgo de la compafiia
Pal0S Tabla de amortizacion de acuerdo a la Emisor estructura pagos de acuerdo al fiujo
g negociacion proyectado
Anticipos Costo por pago anticipado Se puede cancelar con anticipacion
magen Linea de crédito y conacido solo por la entidad |Se da a conocer en el mercado de valores,
g bancaria entidades de regulacion e inversionistas

Figura 34. Comparativo de las caracteristicas de préstamos bancarios y emisién de obligaciones.

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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6)

Identificacién de las ventajas, desventajas y riesgos de

una emision de obligaciones. El costo del financiamiento no es la Gnica

variable que deben considerar las pymes al momento de recurrir a

terceros, por esta razon también se deben tomar en cuenta las ventajas,

desventajas y riesgos que presenta este instrumento de financiamiento,

las cuales influiran en la decisién sobre cual sera el medio adecuado a los

intereses de las pymes.

Ventajas:

Costos inferiores en comparacion con el crédito de
instituciones financieras tradicionales.

Apalancamiento a largo plazo y estructura ciclica de flujos.
Definicion propia de caracteristicas financieras de la
emision.

Seguridad Juridica.

Mejora la planeacion estratégica a largo plazo, optimizando
los indices de liquidez y por ende, el capital de trabajo de la
empresa emisora.

Las sociedades que cotizan en Bolsa de Valores ganan una
reputacion de solidez y seriedad dentro de su mercado, lo
cual abre oportunidades de negocios y financiamiento.
Incentiva principios de buen gobierno corporativo.

El tenedor no participa de los beneficios adicionales en
cuanto a la rentabilidad del emisor, el inversionista recibira el
pago de sus intereses y capital segun lo pactado en cada

titulo de obligacion adquirida.

Desventajas:

El tiempo del proceso de estructuracion y posterior

colocacién de las obligaciones pueden tomar algunos meses
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La informacion de los estados financieros seran publicos,
esta es la razon para que muchos socios y administradores
de las pymes desistan del financiamiento a través de la
emision de obligaciones.

Algunas pymes no disponen de informacion organizada,
ante lo cual la empresa necesita crear una estructura para
producir regularmente estos reportes.

Durante el tiempo de vigencia de la emision, estan bajo la
supervision de los o6rganos de control como la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, bolsas
de valores, calificadoras de riesgos y representantes de

obligacionistas.

Riesgos:

Incumplimiento de las obligaciones contraidas.
Incumplimiento de las condiciones de la emisién con los
obligacionistas puede llevar a la empresa a sanciones
legales.

Calificacibn semestral otorgada por la calificadora de

riesgos.

4.5.2. Implementacion del modelo de informe técnico a partir

7

del analisis del costo financiero. Una vez que se ha conocido el ahorro
financiero que se puede llegar a obtener por el financiamiento de $
1.000.000,00 a 4 afios plazo, las pymes podran calcular el ahorro
financiero que pueden llegar a obtener por el monto de financiamiento que
ellas requieran, acorde a las necesidades y situacion individual de las

pymes, para ello las actividades necesarias son las siguientes:

Recopilacion y andlisis de datos. Como se ha mencionado

anteriormente, las pymes requieren de financiamiento para diferentes
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destinos tales como: capital de trabajo, reestructurar sus pasivos o para

desarrollar nuevos proyectos de inversion, etc.

Para alcanzar los objetivos de la propuesta, y determinar el ahorro
en el costo financiero que obtendrian las pymes al utilizar el instrumento
financiero de la emision de obligaciones, en lugar del financiamiento

bancario, las pymes deben inicialmente identificar los siguientes rubros:

e Destino de los Recursos

e Monto requerido

e Plazo

e Tasade interés

e Periodicidad de pago de capital e interés

e Tipo de garantia

8) Evaluacion del financiamiento bancario. Para determinar
el costo del dinero ofertado por la banca tradicional a las pymes, se debe
definir el tipo de crédito a obtener, para identificar si es crédito productivo
pymes o crédito comercial prioritario pymes o también se puede cotizar

mediante una solicitud de crédito a una institucion financiera.

Los datos necesarios para realizar la evaluacion del financiamiento

bancario son los siguientes:

e Tasa de interés (i)

e Plazo

e Monto financiado

e Periodicidad de pago de capital e interés (n)

e Tipo de garantia requerida

Con esta informacion se procede a elaborar la tabla de

amortizacion bancaria.
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TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA
SALDO DE
N° fech INTERE APITAL | DIVIDEND
eenas CAPITAL 5| © 0
1 2 3 4 5 6
Sub-total 7 8 9
(+) 0,5% Contribucion para el financiamiento de la
atencion integral del cancer 10
(A) Costo Total financiamiento préstamo bancario 11

Figura 35. Tabla de amortizacién de créditos otorgados por instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzalez Lenin

Datos y calculos:

(1) N°= Numero de cuotas a pagar

(2) Fechas= Fechas de pago de cada cuota

(3) Saldo financiado= Monto financiado (-) amortizacion de capital(5)

(4) Interés= saldo de capital x tasa de interés x periodicidad de la tasa
de interés (mensual, trimestral, semestral, anual)

(5) Capital amortizado= dividendo (-) interés

(6) Se aplica el tipo de amortizacion francés, con dividendos iguales

Dividendo= capital [1 — (1l+ i)—"]
(7) Sumatoria de la carga financiera por intereses
(8) Sumatoria del capital amortizado
(9) Sumatoria de todos los dividendos
(10) Monto financiado x 0.5%
(11) Costo total financiamiento préstamo bancario

9) Evaluacion del financiamiento mediante una emision de
obligaciones. Para evaluar el financiamiento mediante una emisiéon de
obligaciones, se procedi6 a utilizar los gastos estimados para una emision
de obligaciones presentados en la tabla 33, correspondientes a los

costos para la emision.
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Tabla 33:

Gastos estimados para una emision de obligaciones

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % sobre
monto
Estructurador financiero Casa de valores 1,00%
Comision de colocacion (1) Casa de valores 2,00%
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47%
Representante de Representante de 0,30%
obligacionistas obligacionistas
Comision Bolsa de Valores 0,09%
Inscripcién (3) Bolsa de Valores 0,09%
Desmaterializacién de valores Decevale 0,05%
Agente pagador Decevale 0,01%
Inscripcion Catastro publico 0,05%
Mercado de Valores
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05%

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Adaptado por: Gonzélez Lenin

Para obtener los costos totales del financiamiento mediante una

emision de obligaciones, se tomaran los datos correspondientes a la tasa

de interés, plazo y periodicidad de

los pagos que se indicaron

anteriormente en la seccion de recopilacion y analisis de datos, los

mismos serviran para elaborar la tabla de amortizacion respectiva.

TABLA DE AMORTIZACION Y COSTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
. SALDO DE DIVIDENDO
cupén fechas CAPITAL INTERES CAPITAL (FLUJO)
1 2 3 4 5 6
Sub-total 7 8 9
(+) Costos de estructuracion 10
(B) Costo total financiamiento
emisiéon obligaciones 11

Figura 36. Tabla de amortizacién y costos de una emision de obligaciones

Adaptado por: Gonzéalez Lenin
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Datos y calculos:

(1) N°= Numero de cupones a pagar

(2) Fechas= Fechas de pago de cada cupon

(3) Saldo financiado= Monto emitido (-) amortizacién de capital(5)

(4) Interés= saldo de capital x tasa de interés x periodicidad de la tasa
de interés (mensual, trimestral, semestral, anual)

(5) Capital amortizado= dividendo(flujo) (-) interés

(6) Se aplica el tipo de amortizacion francés, con dividendos iguales

Dividendo= capital [1 - (1l+ i)*"]
(7) Sumatoria de la carga financiera por intereses
(8) Sumatoria del capital amortizado
(9) Sumatoria de todos los dividendos(flujos)
(10) Monto financiado x 4,05% (tabla 33)

(11) Costo total financiamiento emisién de obligaciones

10) Comparacion de los costos de financiamiento vy

determinacion del ahorro en el costo financiero. Una vez que se han

conocido los costos financieros con condiciones semejantes (monto y

plazo) de ambas opciones de financiamiento, se puede cuantificar dichos

costos para determinar el ahorro en el costo de financiamiento con

terceros.
Costo de financiamiento Segmento US$
. , Productivo Pymes /
Préstamo bancario VO FYmes (A
Comercial Prioritario Pymes
Emision de obligaciones (B)
Ahorro financiero Diferencia (A - B)

Figura 37. Ahorro financiero crédito bancario vs emision de obligaciones.

Adaptado por: Gonzalez Lenin
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A continuacion se detalla el flujo anual de los costos de
financiamiento y el ahorro que existe para las sociedades pymes que

elijan financiarse mediante la emision de obligaciones.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Total
Préstamo hancario intereses+ contrib.solca | intereses | intereses | - intereses 2 costos

Emision de obligaciones | intereses+costos de emision | intereses | intereses | intereses | Z costos

Aharro financiero diferencia diferencia | diferencia | diferencia | diferencia
Figura 38. Resumen de flujos de 4 afios de emision de obligaciones vs créditos obtenidos con

instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

4.5.3. Informe técnico a partir del andlisis del costo financiero.
Las pymes interesadas en conocer sobre el ahorro en el costo financiero
gue podrian obtener mediante el financiamiento mediante la emisién de
obligaciones en lugar del financiamiento bancario, podran calcular dicho
ahorro, acorde a las necesidades particulares de las pymes.

11) Modelo de Informe técnico a partir del andlisis del costo
financiero. A continuacion se presenta el modelo de informe técnico a
partir del andlisis del costo financiero, en el cual se determiné el ahorro en
el costo financiero entre el financiamiento del costo financiero bancario del
segmento de crédito comercial prioritario pymes y el costo financiero de

emitir obligaciones de largo plazo, en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

El informe consta de cinco secciones detalladas a continuacion: 1)
Datos de la empresa, identificacion del monto y plazo; 2) Evaluacion del
financiamiento bancario; 3) Evaluacion del financiamiento mediante una
emision de obligaciones; 4) Comparativo de los costos de financiamiento
y determinacion del ahorro en el costo financiero; 5) Implementacion del

modelo de informe técnico a partir del analisis del costo financiero.
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INFORME TECNICO A PARTIR DEL ANALISIS DEL COSTO
FINANCIERO DE LA COMPANIA ABC S.A.

La compafiia se constituyé bajo la denominacién ABC S.A. mediante
escritura publica otorgada el 01 de Febrero de 2010 e inscrita en el
Registro Mercantil el 02 de Febrero de 2010.

La compafiia se dedica a la fabricacion y comercializacion de pinturas, asi

como brindar servicios integrados relacionados.

La empresa ha incursionado en un nuevo mercado relacionado con la
aplicacion de pinturas para piso tipo epéxicos, poliuretano y otros, para lo
cual requiere financiamiento para la adquisicibn de inventario de

productos terminados y materia prima para esta nueva linea de productos.

El Monto requerido asciende a US$ 1.000.000,00 y el plazo es de 4 afios.

La compafiia cuenta con una linea de crédito en una institucién financiera,
la misma que le otorga un crédito por el monto y plazo requerido, a una

tasa de interés acorde al segmento al que pertenece la empresa.

e El crédito sera destinado a la adquisicion de inventarios.

e Las ventas anuales ascienden a $900.000,00

El tipo de crédito corresponderia al crédito comercial prioritario pymes,
cuya tasa de interés activa efectiva anual referencial a Noviembre de
2017 era del 11,83%.

Otro costo que se debe considerar vigente desde el 28 de octubre de
2014es el que dispone el cobro de wunatasa del 0,5%a
los créditos, sobregiros y consumos diferidos de las tarjetas de crédito.
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Para evaluar el financiamiento mediante una emisién de obligaciones, se

debe conocer los componentes del costo del mismo. Los costos
financieros en los que incurre una empresa que decide instrumentar una
emision de obligaciones son varios, debido que existen algunos
participantes en el proceso. Se analizé los datos publicados en la pagina
Web institucional de la Bolsa de Valores de Guayaquil, donde se pudo
determinar que 16 empresas emitieron obligaciones cuyos montos de
emision fueron entre $ 700.000,00 y $ 1.000.000,00 de las cuales el 63%
emitié por primera vez, el 93% del monto emitido fue colocado, el 69%
emitié a 1440 dias plazo, el 13% emitié a 1800 dias plazo, el 38% emitio a
una tasa del 8%, otro 38% emitié a una tasa del 8.5%, y el 63% de ellas

obtuvo una calificacion de riesgo AA.

Con estos antecedentes se tomaran los datos de los costos de la emision
de una compafia que emiti6 $1.500.00,000, la tasa de interés que el
emisor estuvo dispuesto a pagar a los inversionistas fue del 8%, los
plazos de la emision fueron 720 y 1.080 dias y la calificacién de riesgos
fue AA+.

Gastos para una emision de obligaciones de $ 1.500.000,00

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % s/monto
Estructurador financiero Casa de valores 1,00%
Comision de colocacion (1) Casa de valores 2,00%
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47%
Representante de obligacionistas Representante de 0,30%

obligacionistas

Comision Bolsa de Valores 0,09%
Inscripcion (3) Bolsa de Valores 0,09%
Desmaterializacion de valores Decevale 0,05%
Agente pagador Decevale 0,01%
Inscripcion Catastro publico Mercado 0,05%
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05%

(1) Comision depende del valor total de la emision
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Una vez que se conocen los costos de ambas opciones de

financiamiento, se puede cuantificar dichos costos para posteriormente
determinar el ahorro en el costo financiero, para lo cual procedi6 a
determinar los costos financieros del crédito con instituciones financieras,
con condiciones semejantes (monto y plazo) a las caracteristicas de la
emision de obligaciones.

Para realizar la comparacion de los costos de financiamiento, se procedi6
a cuantificar los costos financieros del segmento de crédito comercial
prioritario pymes y los costos en los que se incurren para instrumentar

una emision de obligaciones en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

1) Cuantificacién del costo de financiamiento bancario del segmento
de crédito comercial prioritario pymes. A continuacion se presentaran
las condiciones particulares de un crédito para el segmento de crédito
comercial prioritario pymes, para posteriormente elaborar la tabla de

amortizacion de capital e intereses respectivos.

Condiciones particulares

Nominal $ 1.000.000,00

Tasa activa efectiva referencial comercial 11,05%

prioritario pymes

Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $78.172,41
Ne° dividendos 16
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TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA
o SALDO DE
N fechas CAPITAL INTERES CAPITAL DIVIDENDO
- | 01/01/2018 1,000,000.00
1 01/04/2018 949,452.59 27,625.00 50,547.41 | $78,172.41
2 30/06/2018 897,508.80 26,228.63 51,943.79 | $78,172.41
3 28/09/2018 844,130.06 24,793.68 53,378.73 | $78,172.41
4 27/12/2018 789,276.74 23,319.09 54,853.32 | $78,172.41
5 27/03/2019 732,908.10 21,803.77 56,368.64 | $78,172.41
6 25/06/2019 674,982.27 20,246.59 57,925.83 | $78,172.41
7 23/09/2019 615,456.24 18,646.39 59,526.03 | $78,172.41
8 22/12/2019 554,285.80 17,001.98 61,170.44 | $78,172.41
9 21/03/2020 491,425.53 15,312.15 62,860.27 | $78,172.41
10 19/06/2020 426,828.75 13,575.63 64,596.78 | $78,172.41
11 17/09/2020 360,447.48 11,791.14 66,381.27 | $78,172.41
12 16/12/2020 292,232.43 9,957.36 68,215.05 | $78,172.41
13 16/03/2021 222,132.93 8,072.92 70,099.49 | $78,172.41
14 14/06/2021 150,096.94 6,136.42 72,035.99 | $78,172.41
15 12/09/2021 76,070.95 4,146.43 74,025.99 | $78,172.41
16 11/12/2021 - 2,101.46 76,070.95 | $78,172.41
TOTAL 250,758.63 | 1,000,000.00 | 1,250,758.63
(+) 0,5%‘C0r.1tribuci()n para el financiamiento de 5.000.00
la atencion integral del cancer '
Costo Total | $ 255,758.63

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo, a una
tasa activa efectiva referencial del 11,05% para el segmento de crédito

comercial prioritario pymes asciende a $ 250.758,63

El costo de la contribucion para el financiamiento de la atencion integral

del cancer asciende a $ 5.000,00

El costo total de financiamiento asciende a $ 255.758,63

2) Cuantificacion del costo de financiamiento de instrumentar una
emision de obligaciones. Como se indic6 anteriormente, se tomaran los
datos de los costos de la emisién de una compafia que emitié $1.500.000
cuya tasa de interés que el emisor estuvo dispuesto a pagar a los
inversionistas fue del 8%, los plazos de la emision fueron 720 y 1.080 dias

y la calificacion de riesgos fue AA+.
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Gastos para una emision de obligaciones de $ 1.000.000,00

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % sobre Gastos
monto
Estructurador financiero Casa de valores 1,00% $ 10.000,00
Comisién de colocacién (1) Casa de valores 2,00% $ 20.000,00
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47% $ 4.666,67
Representante de Representante de 0,30% $ 3.000,00
obligacionistas obligacionistas
Comisién Bolsa de Valores 0,09% $ 900,00
Inscripcién (3) Bolsa de Valores 0,09% $ 859,33
Desmaterializacion de valores Decevale 0,05% $ 500.00
Agente pagador Decevale 0,01% $ 100.00
Inscripcién Catastro publico 0,05% $ 500.00
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05% $ 40.526,00

Los costos fueron calculados en base a la emision de $1.000.000,00,
cabe mencionar que los costos porcentuales del estructurador financiero
y comision de colocacién depende de los valores acordados con las casas
de valores contratadas para llevar a cabo este proceso, sin embargo,
estas no varian considerablemente, por ser un mercado pequefio la

mayoria de las casas de valores estipulan costos similares.

A continuacion, se indican los datos de las caracteristicas de una emision

de obligaciones acorde a la propuesta:

Caracteristicas de la Emision de Obligaciones

Monto Nominal $ 1.000.000,00
Tasa 8,00%
Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $72.922,85
N° cupones 16
Rendimiento 8%
Precio 99%
Duracién 1.94
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Con los datos de las caracteristicas de la emision propuesta, se

calcularan los costos financieros totales de esta emision mediante la tabla

siguiente:

TABLADE AMORTIZACION Y COSTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

cupén|  fechas Sg\ﬁ? A?E INTERES CAPITAL FLUJO(A) |PERIODO A\{:%(/?\T V;\I(.)EI;;RS\T[;JS\ : TIR
- | 01/02/2018 | 1,000,000.00 (996,737.54)
1 | 01/04/2018 | 937550000 18,750.00| 62,500.00 81,250.00| 0.25| $79,70167 | $19,92542 | 81,250.00
2 | 300612018 | 87500000 17578.13| 62,500.00 8007813 | 050 $77,071.69 | $38321.76 | 80,078.13
3 [ 28092018 | 81250000 16406.25| 62,500.00 78906.25| 0.74 | $7452846 | $55275.27 | 78906.25
4 | 2711202018 | 75000000 15234.38| 62,500.00 7173438 099 $72,037.85 | $71,23743 | 77,734.38
5 [ 27/032019 | 68750000 1406250 [  62,500.00 7656250 | 1.24] $69599.77 | $86,226.38 | 76,562.50
6 | 250062019 | 62500000 12,890.63 | 62,500.00 7530063 | 148 $67,257.20 | $99,764.84 | 75390.63
7 123092019 | 56250000 11718.75( 62,500.00 7421875 173 $64977.77 | $112267.15 | 74218.75
8 | 2211272019 | 500,00000| 10546.88 |  62,500.00 7304688 | 198 | $62,746.53 | $123924.40 | 73,046.88
9 | 21/03/2020 | 437,500.00 9,375.00 |  62,500.00 7187500 222| $60576.31 | $134614.03 | 71875.00
10 | 19/06/2020 | 375,000.00 820313  62,500.00 70,703.13 | 247 $58478.11 | $144246.001 | 70,703.13
11 ] 17/09/2020 | 312,500.00 703125 62,500.00 6953125 | 271 $56437.08 | $153007.19 | 695325
12 | 16/12/2020 | 250,000.00 5859.38 |  62,500.00 68359.38 | 2.96 | $54,440.17 | $161,052.17 | 68359.38
13 | 160032021 | 187,500.00 468750  62,500.00 6718750 321| $52487.26 | $168396.64 | 67,187.50
14 | 14/06/2021 | 125,000.00 351563 |  62,500.00 66,015.63| 345| $50,610.65 | $174,747.34 | 66,015.63
15 | 121092021 | 62,500.00 234375 62,500.00 6484375| 370 $48785.76 | $180,371.79 | 64:843.75
16 | 11202021 - 117188  62,500.00 6367188 | 394 $47001.26 | $185393.86 | 6367188

Sub-total 159,375.00 | 1,000,000.00 | 1,159,375.00 $ 996,737.54 | $1,908,77L67 2%

(+) Costos de estructuracion|  40,526.00 79%

| | Costo Total | $ 199,901.00

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo, a una

tasa del 8% para una emision de obligaciones asciende a $ 199.901,00

3) Determinacion del ahorro del costo de financiamiento. Conocidos

los costos financieros de ambas opciones de financiamiento, se esta en

condiciones de poder realizar el andlisis comparativo, para determinar el

ahorro neto que existe al elegir la opcién mas ventajosa.

Costo de financiamiento Segmento US$

Préstamo bancario Comercial Prioritario 255,758.63
Pymes

Emision de obligaciones 199,901.00

Ahorro financiero 55,857.63

126



El ahorro en el costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de
plazo, utilizando el instrumento financiero de emisién de obligaciones
asciende a $ 55.857,63

Las pymes que requieren financiamiento para adquirir bienes y servicios
para actividades productivas, comerciales y otros, financiandose mediante

la emision de obligaciones, podrian tener un ahorro de $ 55.857,63

A continuacién se detalla el flujo anual de los costos de financiamiento y
el ahorro que existe para las sociedades pymes que eligen financiarse

mediante la emision de obligaciones.

Afio 1 Afio 2 Aiio 3 Afio 4 Total

Préstamo hancario 106,966.40 | 77698.72 | 50636.28| 20457.23 | $255758.63
Emision de obligaciones | 108494.75 | 4921875 30468.75| 11718.75| 199,901.00
Ahorro financiero (1528.35) 2847997 | 20,16753| 873848 5585763

Solo en el primer afio existe un déficit en el comparativo de flujo de
fondos, el cual se debe a los gastos de emision de las obligaciones, sin
embargo en los siguientes afos se tiene un superavit en el comparativo

de fondos.

En cuestion de liquidez, los desembolsos correspondientes a los gastos
de emisién por lo general son compensados con los ingresos obtenidos
por la colocacién de las emisiones, esto se negocia inicialmente con la
casa de valores que realiza la estructuracién y colocacion de los valores

emitidos.
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Una vez que se ha conocido el ahorro financiero que se puede llegar a
obtener por el financiamiento de $ 1.000.000,00 a 4 afios plazo, las
pymes podran calcular el ahorro financiero que pueden llegar a obtener
por el monto de financiamiento que ellas requieran, acorde a las
necesidades y situacion individual de las pymes, para ello las actividades

necesarias son las siguientes:

1) Recopilacion y analisis de datos. Como se ha mencionado
anteriormente, las pymes requieren de financiamiento para diferentes
destinos tales como: capital de trabajo, reestructurar sus pasivos o para

desarrollar nuevos proyectos de inversion, etc.

Para alcanzar los objetivos de la propuesta, y determinar el ahorro
en el costo financiero que conseguirian las pymes al utilizar el
instrumento financiero de la emisiébn de obligaciones, en lugar del
financiamiento bancario, las pymes deben inicialmente identificar los

siguientes rubros:

e Destino de los Recursos

e Monto requerido

e Plazo

e Tasa de interés

e Periodicidad de pago de capital e interés

e Tipo de garantia

2) Evaluacion del financiamiento bancario. Para determinar el costo del
dinero ofertado por la banca tradicional a las pymes, se debe definir el tipo
de crédito a obtener, para identificar si es crédito productivo pymes o
crédito comercial prioritario pymes o también se puede cotizar mediante
una solicitud de crédito a una institucion financiera, con la finalidad de

obtener los siguientes datos:

e Tasa de interés (i)
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Plazo

Monto financiado

Periodicidad de pago de capital e interés (n)

Tipo de garantia requerida

Con estos datos se procede a elaborar la tabla de amortizacion bancaria:

TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA
o SALDO DE
N fechas CAPITAL INTERES CAPITAL | DIVIDENDO
1 2 3 4 5 6
Sub-total 7 8 9
(+) 0,5% Contribucién para el financiamiento de la
atencioén integral del cancer 10
(A) Costo Total financiamiento préstamo bancario 11

Datos y calculos:

(1) N°= Numero de cuotas a pagar

(2) Fechas= Fechas de pago de cada cuota

(3) Saldo financiado= Monto financiado (-) amortizacion de capital(5)

(4) Interés= saldo de capital x tasa de interés x periodicidad de la tasa
de interés (mensual, trimestral, semestral, anual)

(5) Capital amortizado= dividendo (-) interés

(6) Se aplica el tipo de amortizacion francés, con dividendos iguales

Dividendo= capital [1 — (1l+ i)—"]
(7) Sumatoria de la carga financiera por intereses
(8) Sumatoria del capital amortizado
(9) Sumatoria de todos los dividendos
(10) Monto financiado x 0.5%

(11) Costo total financiamiento préstamo bancario

3) Evaluacion del financiamiento mediante una emision de
obligaciones. Para evaluar el financiamiento mediante una emisién de

obligaciones, se procedi6 a utilizar los gastos estimados para una emision
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de obligaciones presentados en la tabla 3, correspondientes a los costos

para la emision.

Gastos estimados para una emision de obligaciones

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % sobre
monto

Estructurador financiero Casa de valores 1,00%
Comision de colocacion (1) Casa de valores 2,00%
Calificacién de riesgo (2) Calificadora de riesgos 0,47%
Representante de Representante de 0,30%
obligacionistas obligacionistas

Comision Bolsa de Valores 0,09%
Inscripcién (3) Bolsa de Valores 0,09%
Desmaterializacion de valores  Decevale 0,05%
Agente pagador Decevale 0,01%
Inscripcién Catastro publico 0,05%
Total Costo para la Emision de Obligaciones 4.05%

Para obtener los costos totales del financiamiento mediante una

emision de obligaciones, se tomaran los datos correspondientes a la tasa

de interés, plazo y periodicidad de los pagos que se indicaron

anteriormente en la seccion de recopilacion y analisis de datos, los

mismos serviran para elaborar la tabla de amortizacion respectiva.

TABLA DE AMORTIZACION Y COSTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Datos y calculos:

(1) N°= Numero de cupones a pagar

. SALDO DE DIVIDENDO
cupén fechas CAPITAL INTERES CAPITAL (FLUJO)
1 2 3 4 5 6
Sub-total 7 8 9
(+) Costos de estructuracion 10
(B) Costo total financiamiento
emision obligaciones 11
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(2) Fechas= Fechas de pago de cada cupén

(3) Saldo financiado= Monto emitido (-) amortizacion de capital(5)

(4) Interés= saldo de capital x tasa de interés x periodicidad de la tasa

de interés (mensual, trimestral, semestral, anual)

(5) Capital amortizado= dividendo(flujo) (-) interés

(6) Se aplica el tipo de amortizacion francés, con dividendos iguales

Dividendo= capital [1 — @+ i)—"]

(7) Sumatoria de la carga financiera por intereses

(8) Sumatoria del capital amortizado

(9) Sumatoria de todos los dividendos(flujos)

(10) Monto financiado x 4,05% (tabla 33)

(11) Costo total financiamiento emision de obligaciones

4) Comparacién de los costos de financiamiento y determinacién del

ahorro en el costo financiero. Una vez que se han conocido los costos

financieros con condiciones semejantes (monto y plazo) de ambas

opciones de financiamiento, se puede cuantificar dichos costos para

determinar el ahorro en el costo de financiamiento con terceros.

Costo de financiamiento Segmento US$
- . Productivo Pymes /
Préstamo bancario - ymes | A
Comercial Prioritario Pymes
Emision de obligaciones (B)

Ahorro financiero

Diferencia (A - B)

A continuacion se detalla el flujo anual de los costos de

financiamiento y el ahorro que existe para las sociedades pymes que

elijan financiarse mediante la emision de obligaciones.

Afo 1 Ao 2 Afo 3 Ao 4 Total
Préstamo bancario intereses+ contrib.solca intereses | intereses intereses 2 costos
Emision de obligaciones | intereses+costos de emision | intereses | intereses intereses % costos
Ahorro financiero diferencia diferencia | diferencia | diferencia | diferencia

131



45.4. Analisis de los estados financieros comparativos
entre emision de obligaciones y préstamos bancarios (caso real).
Para justificar la propuesta de la investigacion, se procedio a realizar el
analisis de los estados financieros de una compafia pymes que emitio

obligaciones a partir del afio 2010.

Los datos de las empresas que participan en el mercado de valores
son publicos, razén por la cual se obtuvo la informacion de la compaiiia
sujeto de analisis, desde la pagina web institucional de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, cuyos datos son los

siguientes:
Datos Generales:

Nombre RYC S.A.
Registro Unico de 0990026394001
contribuyentes
Domicilio principal Guayaquil, Ecuador
Urbanizacion Santa Leonor
Av. Benjamin Rosales Mz 11 s4-7
Objeto Social Importacion, exportacion,
comercializacion 'y alquiler de

maquinarias y equipos camineros

Capital Autorizado US $ 30.000,00
Capital Suscrito y pagado US$ 15.000,00
Numero de acciones 15.000 Acciones
NUmero de trabajadores- 57

Estrategia de financiamiento

El emisor RYC S.A compite desde 1981 a nivel nacional como
distribuidor de mini cargadores y mini tractores de la marca BOBCAT de

uso en los sectores agricolas y de construccion. A partir del afio 2008, ha
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incorporado a su linea de productos maquinarias y repuestos de la marca
JOHN DEERE utilizados por ingenios azucareros.

La empresa cerr0 el ejercicio 2009 con ingresos de US$ 3.5
millones esperando alcanzar en el proximo afio ventas cercanas a US $
4.0 millones. Aprovechando la creciente demanda que tiene su portafolio
de productos por las condiciones de su entorno econémico, RYC S.A.
busca mediante su Primera emision de titulos financiar un incremento de
capital de trabajo que le permita acumular ingresos anuales superiores a
US$ 5.0 millones.

El financiamiento del crecimiento de RYC S.A. lo ha venido
logrando a través de capital propio, el crédito de sus proveedores
internacionales, pequefio financiamiento bancario y ahora que busca
financiamiento a través del mercado de valores con su primera emision de
obligaciones por US$ 1.00 millones de ddlares. El 100% de la emision de
obligaciones objeto de andlisis se utilizara para reactivar el capital de

trabajo de la compafia.

Las politicas de inversion de RYC S.A. estdn orientadas
principalmente hacia los activos productivos, asi como a la inversion en

capacitacion y el desarrollo de sus productos propios.

Con la primera emision de obligaciones, la estructura de capital de
la empresa estara constituida por similar monto de deuda financiera —US$
1.19 millones- como de aportaciones patrimoniales — US$ 1.27 millones-
lo cual muestra un equilibrio entre ambas fuentes de fondos. Los pasivos
con costo que en su mayoria son de largo plazo financian 34.8% del

monto total de activos.

Los activos liquidos disponibles permiten cubrir adecuadamente los

vencimientos corrientes de los pasivos.
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Caracteristicas de la primera emision de obligaciones

Monto de la emisién

Clase de emision

Plazo

Junta General
extraordinaria de
accionistas aprobando la
emision de obligaciones
Plazo

Obligaciones

Tasa de interés

Forma de amortizacion y
plazos

Tipo de Garantia

Sistema de colocacion

US $ 1.000.000,00
Clase D

1.440 dias, base comercial 360/360

19 de Julio de 2010

1.440 dias, base comercial 360/360
Al portador

8% fija anual

Amortizacion de capital e intereses:
Trimestral

General

Bursatil o extrabursatil

Tipo de emision Desmaterializada o materializada
de acuerdo a las condiciones del

mercado

El comité de calificacion de Humbphreys s.a. le otorgo a los titulos
la categoria de “A+” que corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen buena capacidad de pago de capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector

al que pertenecen y en la economia.

El signo (+) indica la posibilidad de que la categoria asignada podra

subir hacia su inmediato superior.

La primera emision de obligaciones de RYC S.A. conto con un

resguardo adicional consistente en el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
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de Administracion de flujo de fondos denominado “Fideicomiso Emisién
de Obligaciones RYC”.

El fideicomiso tiene como finalidad servir como fuente de pago de
las obligaciones, siendo las obligaciones los valores que emitio RYC S.A.

como constituyente del fideicomiso.

El derecho de cobro corresponde a la totalidad de las cuentas por
cobrar que se genero a favor de RYC S.A. ante los compradores, en
virtud de las transacciones de compraventa de los productos derivados de

las operaciones entre RYC S.A. y sus compradores.

4.5.4.1. Andlisis de los estados financieros antes y después
del financiamiento mediante emision de obligaciones. Mediante el
analisis a los estados financieros se desagrega en partes los estados
financieros para conocer los elementos que lo integran para efectos de

comparacion.

Andlisis estructural o método de porcentajes. Con el objetivo de
expresar cada cuenta como un porcentaje de un subgrupo de cuentas o
del total de las partidas que constituyen el estado financiero, se analizaron
las cifras de la compafiia RYC S.A., que emiti6 obligaciones por primera
vez en el ejercicio 2010, por ende, se analiz6 informacion de periodos
anteriores (2007-2009) y periodos posteriores (2010-2014) a la emision

de obligaciones.

Analisis de tendencias porcentajes. Con el objetivo de determinar
las tendencias de un subgrupo de cuentas o del total de las partidas que
constituyen el estado financiero, se analizaron las cifras de la compafia
RYC S.A., que emitié obligaciones por primera vez en el ejercicio 2010,
por ende, se analizd informacion de periodos anteriores (2007-2009) y
periodos posteriores (2010-2014) a la emision de obligaciones.
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RYC S.A Antes de emitir Obligaciones Posterior ala emision de Obligaciones

Estados financieros Comparativos | EO (Sep-2010) 11 EO (Ene-2013)

Estado de Resultados 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos 3.714.539,00 100% 4.825.084,00 100% [3.493.698,00 100% |3.009.832,00 100% |3.177.031,00 100% |4.252.502,00 100% |[4.363.056,00 100% (4.168.737,00 100%
Costo de ventas 2.726.824,00' 73% 3.558.615,00' 74% 2.321.151,00' 66% [1.832.802,00 61% [1.873.942,00 59% |2.722.776,00 64% [2.697.770,00 62% [2.663.290,00 64%
Utilidad bruta 987.715,00 27% 1.266.469,00 26% |1.172.547,00 34% (1.177.030,00 39% (1.303.089,00 41% |1.529.726,00 36% |1.665.286,00 38% |[1.505.447,00 36%
Gastos administrativos y ventas 999.883,00' 27% 1.273.399,00' 26% 1.108.191,00' 32% |[1.053.564,00 35% [1.150.974,00 36% |1.383.111,00 33% [1.461.317,00 33% [1.236.734,00 30%
Utilidad Operativa -12.168,00 0% -6.930,00 0% 64.356,00 2% 123.466,00 4% 152.115,00 5% 146.615,00 3% 203.969,00 5% 268.713,00 6%
Gastos financieros 0,00 0% 0,00 0% 76.465,00 2% 104.424,00 3% 108.820,00 3% 90.796,00 2% 151.597,00 3% 116.504,00 3%
Otros ingresos (egresos) netos 52.418,00' 1% 66.302,00' 1% 36.162,00' 1% 31.503,00' 1% 8.476,00' 0% 19.864,00' 0% 64.028,00' 1% 0,00 0%
ggr'l?:i‘g.ames de pago Impuestos y | 05000 196 5937200 1% | 2405300 1% | 5054500 2% | 5177100 2% | 7568300 2% | 11640000 3% | 15220900 4%
Participacion empleados 6.038,00 0% 8.906,00 0% 3.608,00 0% 7.582,00 0% 7.766,00 0% 11.352,00 0% 17.460,00 0% 22.831,00 1%
Impuesto a la Renta 10.193,00 0% 9.569,00 0% 5.268,00 0% 31.465,00 1% 29.735,00 1% 31.908,00 1% 37.111,00 1% 45.278,00 1%
Utilidad Neta 2401900 1% 40897,00 1% | 1517700 0% | 1149800 0% | 1427000 0% | 3242300 1% | 6182900 1% | 84.10000 2%
EBITDA 52.427,00 65.823,00 173.782,38 236.474,83 267.458,39 175.854,00 231.409,33 300.217,00
indices de rentabilidad

Margen bruto 26,59% 26,25% 33,56% 39,11% 41,02% 35,97% 38,17% 36,11%
Margen operativo -0,33% -0,14% 1,84% 4,10% 4,79% 3,45% 4,67% 6,45%
Margen neto 0,65% 0,85% 0,43% 0,38% 0,45% 0,76% 1,42% 2,02%
Margen EBITDA 1,41% 1,36% 4,97% 7,86% 8,42% 4,14% 5,30% 7,20%
Rentabilidad sobre activos 38,78% 40,04% 42,02% 45,08% 44,62% 52,74% 56,59% 49,72%
Rendimiento sobre la inversion (ROA) 0,94% 1,29% 0,54% 0,44% 0,49% 1,12% 2,10% 2,78%
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE 5,20% 3,75% 1,33% 1,00% 1,22% 2,69% 4,88% 6,24%
indices de Cobertura

Gastos financieros/ventas 0,00% 0,00% 2,19% 3,47% 3,43% 2,14% 3,47% 2,79%
Utilidad neta/gastos financieros 19,85% 11,01% 13,11% 35,71% 40,79% 72,19%

Figura 39. Andlisis de Estado de Resultados Ryc s.a. periodos 2007-2014

Adaptado por: Gonzalez Lenin
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RYCS.A

Estados financieros Comparativos

Antes de emitir Obligaciones

| EO (Sep-2010)

Posterior ala emisién de Obligaciones

Il EO (Ene-2013)

Estado de Situacion Financiera

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Caja y equivalentes de efectivo
Deudores

Existencias

Otros Activos Corrientes

Total Activos Corrientes

129.769,00 6%
520.931,00 24%
982.635,00 46%
509.404,00 24%

130.731,00 5%
692.468,00 26%
916.546,00 34%
L 950.005,00 35%
2.689.750,00 100%

168.330,55 7%
417.892,79 17%
1.066.875,55 43%
| 83240415 33%

376.098,22 21%
290.765,37 17%
772.797,74 44%
321.976,41 18%
(1.761.637,74 100%

187.941,40 7%
266.688,35 10%
1.480.505,84 54%
808.807,50 29%
(2.743.943,09 100%

181.150,00 7%
566.046,00 21%
1.402.306,73 52%
L 572.151,00 21%

198.443,00 8%
378.548,00 16%
1.388.423,00 59%
L 396.561,00 17%

332.855,00 14%
626.961,00 27%
1.243.375,00 53%
153.671,00 7%

2.142.739,00 100% 84% 85% |2.485.503,04 100% 89% 67% 94% |(2.721.653,73 100% 94% |2.361.975,00 100% 80% |2.356.862,00 100% 78%
Activo Fijo 332.053,00 82% 402.230,00 85% 206.431,83 68% 106.553,06 13% 165.029,05 93% 167.744,45 94% 189.860,71 33% 200.418,00 30%
Otros Activos No Corrientes 72.318,00 18% 71.336,00 15% 98.630,21 32% 742.672,50 87% 11.552,19 7% 10.889,00 6% 390.689,00 67% 470.700,00 70%
Total Activos No Corrientes 404.371,00 100% 16% | 473.566,00 100% 15% | 305.062,04 100% 11% | 849.225,56 100% 33% | 176.581,24 100% 6% 178.633,45 100% 6% 580.549,71 100% 20% | 671.118,00 100% 22%
ACTIVOS TOTALES 2.547.110,00 100%| 3.163.316,00 100% | 2.790.565,08 100% | 2.610.863,30 100%|2.920.524,33 100%(2.900.287,18 100%(2.942.524,71 100% | 3.027.980,00 100%
Pasivo financiero C/P 219.988,00 32% 277.991,00 21% 282.014,61 27% 132.700,70 34% 304.637,85 49% 278.767,14 44% 138.828,30 42% 236.907,00 50%
Pasivos con proveedores 264.195,00 38% 538.305,00 40% 520.831,02 50% 69.406,94 18% 175.564,17 28% 187.294,86 30% 51.360,00 16% 34.063,00 7%
Otros pasivos corrientes 203.186,00 30% 526.530,00 39% 244.257,88 23% 193.798,94 49% 141.986,15 23% 166.710,00 26% 137.647,00 42% 204.008,00 43%
Total Pasivos Corrientes 687.369,00 100% 27% | 1.342.826,00 100% 42% |1.047.103,51 100% 38% | 395.906,58 100% 15% | 622.188,17 100% 21% | 632.772,00 100% 22% | 327.835,30 100% 11% | 474.978,00 100% 16%
Pasivo financiero L/P 297.000,00 21% 0,00 0% 52.752,15 9% 1.001.138,84 94% 750.000,00 67% 556.826,66 52% 1.144.591,00 85% 920.335,00 76%
Otros pasivos No corrientes 1.100.845,00 79% 731.340,00 100% 550.113,75 91% 61.722,40 6% 375.838,30 33% 506.049,17 48% 203.746,00 15% 284.304,00 24%
Total Pasivos No Corrientes 1.397.845,00 100% 55% | 731.340,00 100% 23% | 602.865,90 100% 22% |1.062.861,24 100% 41% |1.125.838,30 100% 39% (1.062.875,83 100% 37% |1.348.337,00 100% 46% | 1.204.639,00 100% 40%
PASIVOS TOTALES 2.085.214,00 82% | 2.074.166,00 66% |1.649.969,41 59% |1.458.767,82 56% |1.748.026,47 60% |1.695.647,83 58% |1.676.172,30 57% |1.679.617,00 55%
Patrimonio 461.896,00 100% 18% | 1.089.150,00 100% 34% [1.140.595,67 100% 41% [1.152.095,48 100% 44% (1.172.497,86 100% 40% |1.204.639,35 100% 42% |1.266.352,41 100% 43% |1.348.363,00 100% 45%
PATRIMONIO TOTAL 461.896,00 100% 18% | 1.089.150,00 100% 34% |1.140.595,67 100% 41% [1.152.095,48 100% 44% [1.172.497,86 100% 40% [1.204.639,35 100% 42% |1.266.352,41 100% 43% [1.348.363,00 100% 45%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 2.547.110,00 100%| 3.163.316,00 100%]| 2.790.565,08 100%]|2.610.863,30 100%| 2.920.524,33 100%| 2.900.287,18 100%|2.942.524,71 100%]| 3.027.980,00 100%
indices de Liquidez
indice de solvencia (AC/PC) 3,12 2,00 2,37 4,45 4,41 4,30 7,20 4,96
Prueba acida(AC-/PC) 1,69 1,32 135 2,50 2,03 2,09 2,97 2,34
Capital de trabajo (AC-PC) 1.455.370,00 1.346.924,00 1.438.399,53 1.365.731,16 2.121.754,92 2.088.881,73 2.034.139,70 1.881.884,00
Capital de trabajo/ventas 0,39 0,28 0,41 0,45 0,67 0,49 0,47 0,45
indices de Endeudamiento
indice de endeudamiento (PT/AT) 82% 66% 59% 56% 60% 58% 57% 55%
Autonomia (PT/PAT) 451% 190% 145% 127% 149% 141% 132% 125%
Deuda financiera /patrimonio 112% 26% 29% 98% 90% 69% 101% 86%
Deuda financiera /activo 20% 9% 12% 43% 36% 29% 44% 38%

Figura 40. Andlisis de Estados Situacion financiera Ryc s.a. periodos 2007-2014

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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RYC S.A.

Andlisis de tendencias

Estados financieros Comparativos 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Estado de Resultados absoluta % absoluta % absoluta % absoluta % absoluta %
Ingresos -483.866,00 -14% | 167.199,00 6% |1.075.471,00 34% | 11055400 3% | -194.319,00 -4%
Costo de ventas -488.349,00: 21% 41.140,00: 206 848.834,00: 45% -25.006,00: 1% | -34.480,00 -1%
Utilidad bruta 448300 0% | 126.059,00 11% | 226.637,00 17% | 13556000 9% | -159.839,00 -10%
Gastos administrativos y ventas -54.627,00: 5% 97.410,00: 9% 232.137,00: 20% 78.206,00: 6% | -224.58300 -15%
Utilidad Operativa 50.110,00 92% | 28.649,00 23% | -5.500,00 -4% | 57.354,00 39% | 64.744,00 32%
Gastos financieros 27.959.00 37% 439600 4% | -18.02400 -17% | 60.801,00 67% | -35.093,00 -23%
Otros ingresos (egresos) netos -4.659,00: -13% -23.027,00: -73% 11.388,00: 134% 44.164,00: 222% -64.028,00 -100%
:ﬂrt]g'j::t:gtﬁ;r;gz?o 26.492,00 110% 122600 2% | 2391200 46% | 40.717,00 54% | 35.809,00 31%
Participacion empleados 3.974,00 110% 184,00 2% 3.586,00 46% 6.108,00 54% 5.371,00 31%
Impuesto a la Renta 26.197,00 497% | -1.730,00 -5% 2173,00 7% 5.203,00 16% 8.167,00 22%
Utilidad Neta 367900 -24% | 277200 24% | 1815300 127% | 29.406,00 91% | 22.271,00 36%

Figura 41. Analisis de tendencia Estados de Resultados Ryc s.a. periodos 2010-2014

Adaptado por: Gonzalez Lenin
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RYC S.A. Andlisis de tendencias

Estados financieros Comparativos 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Estado de Situacion Financiera absoluta % absoluta % absoluta % absoluta % absoluta %
Caja y equivalentes de efectivo 207.767,67 123% -188.156,82 -50% -6.791,40 -4% 17.293,00 10% 134.412,00 68%
Deudores -127.127,42 -30% -24.077,02 -8% 299.357,65 112%| -187.498,00 -33% 248.413,00 66%
Existencias -294.077,81 -28% 707.708,10 92% -78.199,11 -5% -13.883,73 -1% -145.048,00 -10%
Otros Activos Corrientes -510.427,74 -61% 486.831,09 151%| -236.656,50 -29% | -175.590,00 -31% -242.890,00 -61%
Total Activos Corrientes -723.865,30 -29% 982.305,35 56% -22.289,36 -1% | -359.678,73 -13% -5.113,00 0%
Activo Fijo -99.878,77 -48% 58.475,99 55% 2.715,40 2% 22.116,26 13% 10.557,29 6%
Otros Activos No Corrientes 644.042,29 653% -731.120,31 -98% -663,19 -6% 379.800,00 3488% 80.011,00 20%
Total Activos No Corrientes 544.163,52 178% -672.644,32 -79% 2.052,21 1% 401.916,26 225% 90.568,29 16%
ACTIVOS TOTALES -179.701,78 -6% 309.661,03 12% -20.237,15 -1% 42.237,53 1% 85.455,29 3%
Pasivo financiero C/P -149.313,91 -53% 171.937,15 130% -25.870,71 -8% | -139.938,84 -50% 98.078,70 71%
Pasivos con proveedores -451.424,08 -87% 106.157,23 153% 11.730,69 7% -135.934,86 -73% -17.297,00 -34%
Otros pasivos corrientes -50.458,94 -21% -51.812,79 -27% 24.723,85 17% -29.063,00 -17% 66.361,00 48%
Total Pasivos Corrientes -651.196,93 -62% 226.281,59 57% 10.583,83 2% -304.936,70 -48% 147.142,70 45%
Pasivo financiero L/P 948.386,69 1798%| -251.138,84 -25%| -193.173,34 -26%| 587.764,34 106% -224.256,00 -20%
Otros pasivos No corrientes -488.391,35 -89% 314.115,90 509%| 130.210,87 35% | -302.303,17 -60% 80.558,00 40%
Total Pasivos No Corrientes 459.995,34 76% 62.977,06 6% -62.962,47 -6% 285.461,17 27% -143.698,00 -11%
PASIVOS TOTALES -191.201,59 -12% 289.258,65 20% -52.378,64 -3% -19.475,53 -1% 3.444,70 0,21%
Patrimonio 11.499,81 1% 20.402,38 2% 32.141,49 3% 61.713,06 5% 82.010,59 6%
PATRIMONIO TOTAL 11.499,81 1% 20.402,38 29 32.141,49 3% 61.713,06 5% 82.010,59 6%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO -179.701,78 -6% 309.661,03 12% -20.237,15 -1% 42.237,53 1% 85.455,29 3%

Figura 42. Andlisis de tendencias Estados Situacion financiera Ryc s.a. periodos 2010-2014

Adaptado por: Gonzélez Lenin
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Resultados, Rentabilidad y Eficiencia.

La compafiia RYC S.A. presenta un nivel de ingresos creciente en
el periodo 2007-2014 registrando ventas por US$ 3.7 millones en el 2007
hasta acumular ingresos de US$ 4.1 millones al término del afio 2014. En
el periodo 2010 el emisor muestra una caida en sus ingresos en promedio
del 6%, tal reduccion fue producto de menores ventas en la linea de
repuestos y talleres, lo cual guarda relacion con la disminucién de las
importaciones de bienes de capital evidenciada en esos afios. En el afio
2012 experimento una recuperacion de sus ingresos al alcanzar un monto
de $ 4.2 millones equivalente al 34% de incremento resultado del
fortalecimiento de la economia ecuatoriana que mostr6 uno de los
crecimientos mas altos de América Latina, ademas del incentivo que le
dio el gobierno al sector agricola en ese afio. En el 2013, el monto de
ingresos fue de US$ 4.36, millones manteniéndolo sin mayor variacion en
relacion con el afio anterior, -debido a la desaceleracion de la economia
ecuatoriana- sin embargo logré incrementarlos en 3%. En el 2014 los
ingresos por la venta de sus productos y servicios fue de US$ 4.36
millones, equivalente a una disminucion del 4 % de las ventas obtenidas
en el 2013.

Los ingresos de la Compaifiia provienen de sus cuatro divisiones de
negocios los que tienen una participacidon sobre el ingreso de 25%

Repuestos, 59 % Equipos, 15 % Servicios Taller, y 1 %Cafia de Azlcar.

Entre los afios 2007-2009 el costo de ventas tuvo una participacion
promedio del 71%, descendiendo a 62 % en promedio en el periodo 2010-
2014, tal comportamiento se ha visto reflejado en el margen bruto con una
tendencia creciente iniciada en el 2009 hasta el 2011 y decreciendo en los
tres Ultimos afos. De la misma manera el margen operativo muestra una
tendencia creciente hasta el afilo 2011 alcanzando un margen de 4.79 %.
En el 2012 una mayor participacion del costo de ventas se reflejé tanto en
el margen bruto como en el operativo al descender este ultimo a 3.45 %,
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sin embargo no fue significativo gracias a las estrategias adoptada por la
compafiia en la optimizacion de sus recursos con una menor participacion
de los gastos operativos sobre el ingreso. A pesar que en el 2013 no se
observd un crecimiento significativo en las ventas, (2.6 %) el costo de
ventas decrecié en 0.92 %, lo que dio lugar a una utilidad bruta de US$
1.67, millones, 10 % mayor a la obtenida en el afio anterior. Con una
eficiencia en el uso de sus recursos, la utilidad operativa también
experimento un crecimiento del 39 % al pasar de US$ 146.62 mil a US$
203.97 mil. En 2014 se observaron ingresos por US$ 4.17 millones con
participacion de 64.73 % del costo de ventas, la utilidad bruta alcanz6 un
monto de US$ 1.5 millones equivalente a un margen de 36 %. Con gastos
operativos del orden de 29.5 % la utilidad operacional estuvo en un monto

de US$ 268 mil con margen operativo de 6 %.

El EBITDA por su parte, muestra una tendencia creciente en el
periodo 2009-2011 con un monto promedio de US$ 226 mil, para
descender a US$ 175.85 mil en el afio 2012 producto tanto de una
disminucion de la utilidad operacional como del monto de depreciacion. A
diciembre de 2013 se registra un incremento a US$ 231 mil con margen
de 5.30 % producto de un mayor margen operativo, finalmente en 2014 el
monto EBITDA presentado fue de US$ 300.21 mil con un margen que
asciende a 7.20 %.

Estructura de Activos.

Al cierre del ejercicio econémico 2013, La compafia RYC S.A.
acumul6 un monto de activos por US$ 2.94 millones compuesto por 80 %
de activos corrientes US$ 2.36 millones y 20 % de activos no corrientes
US$ 580.55 mil. A Diciembre de 2014 los activos ascienden a US$ 3.02
millones compuesto en 78 % corriente equivalente a US$ 2.35 millones y
22 % no corriente igual a US$ 671 mil. A su vez el activo corrientes estuvo
compuesto de US$ 332.86 mil activos de alta liquidez, US$ 626.96 mil
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cuentas por cobrar clientes, US$ 1.24 millones inventarios y otros activos
corrientes por US$ 153 mil. El activo no corriente se compone de US
200.41 mil de propiedad planta y equipo; US$ 458.13 mil compafiias

relacionadas y varios por US$ 12.55 mil.

Estructura de Financiamiento.

El pasivo total no muestra mayor variacion, US$ 1,69 millones en el
2012 y US$ 1.67 millones al 2013. A Diciembre de 2014 el pasivo alcanza
un monto de US$ 1.67 millones, mostrando un incremento del 0.21%, a
causa del incremento en el 45% de las obligaciones corrientes y una

disminucién del 11% de largo plazo.

El pasivo con costo financia el 38% del activo total de la empresa
que en su mayoria es de largo plazo. A diciembre de 2013 el capital social
de la Empresa se mantiene en un monto de US$ 15 mil mostrando un

patrimonio creciente a lo largo de los afios analizados.

El patrimonio neto del Emisor refleja un incremento del 5%, en
relacion al afo 2012 al pasar de US$ 1.20 millones a US$ 1.27. Los
pasivos con costo de la Empresa alcanzan una relaciéon de 0.86 con
respecto a su patrimonio, manteniendo niveles similares en los ultimos
cinco afios con excepcion del afio 2012 en el que cayd a 0.7 a causa de
una disminucion de sus pasivos con costo en el 34 % y un incremento de
su patrimonio en 3 %. Esto demuestra que el Emisor se apalanca tanto

coNn recursos propios como de terceros.

Liquidez.

La Compafiia generalmente mantiene un nivel de liquidez alto,
debido a una concentracion importante en los inventarios, al 2013 este
indice fue de 7.20, resultado de una disminucion del pasivo corriente en el

48 % manteniendo un monto elevado en inventarios.
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A Diciembre de 2014 el ratio fue de 4.96, el capital de trabajo
comercial fue 0.45 veces sus ingresos, es decir que puede manejar su

operacion comercial con el 45% de sus ingresos.

Cobertura.

La cobertura de los gastos financieros muestra una tendencia al
alza a partir del afio 2012, pasando del 35% en el 2012, al 40% en el
2013, finalmente se ubico en el 72% en el 2014. Lo cual demuestra la
capacidad de la empresa para absorber los intereses de su deuda.

En el 2013 los gastos financieros tuvieron una variacion del 3% en
relacion con el afio anterior producto de una segunda emision de

obligaciones

454.2. Determinacion del ahorro del costo financiero
comparando el financiamiento mediante emision de obligaciones y
financiamiento bancario. Se analizaron las cifras de la compafia RYC
S.A., que emitid obligaciones por primera vez en el ejercicio 2010, por
ende, se comparo la informacion de los costos financieros de los periodos
posteriores a la emisién de obligaciones (2010-2014), con la finalidad de
cuantificar el ahorro en el costo financiero que obtuvo esta compafiia al
utilizar el instrumento de emisibn de obligaciones en lugar del

financiamiento bancario.

a) Cuantificacion del costo de financiamiento bancario. A
continuacion se presentan las condiciones particulares del crédito. La tasa
de interés es la misma que la empresa habia obtenido por créditos
vigentes a la fecha de la emision de obligaciones, con lo cual se
conoceran los costos financiero si la compafia hubiese elegido el
financiamiento bancario en lugar del financiamiento mediante emision de

obligaciones, durante el plazo de la operacion de financiamiento.
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Tabla 34:

Condiciones de crédito con instituciones financieras

Condiciones particulares

Nominal $ 1.000.000,00

Tasa activa efectiva referencial 11,20%

Plazo anual 4

Amortizacion de capital Trimestral

Amortizacion interés Trimestral

Dividendo $ 78.398,60

Ne° dividendos 16

Fuente: Estados financieros Auditados RYC S.A.

Adaptado por: Gonzélez Lenin

TABLA DE AMORTIZACION BANCARIA

o SALDO DE
N fechas CAPITAL INTERES CAPITAL DIVIDENDO
- 01/10/2010 1,000,000.00
1 30/12/2010 949,601.40 28,000.00 50,398.60 | $ 78,398.60
2 30/03/2011 897,791.64 26,588.84 51,809.76 | $ 78,398.60
3 28/06/2011 844,531.20 25,138.17 53,260.43 | $78,398.60
4 26/09/2011 789,779.48 23,646.87 54,751.73 | $78,398.60
5 25/12/2011 733,494.70 22,113.83 56,284.77 | $78,398.60
6 24/03/2012 675,633.96 20,537.85 57,860.75 | $78,398.60
7 22/06/2012 616,153.11 18,917.75 59,480.85 | $78,398.60
8 20/09/2012 555,006.79 17,252.29 61,146.31 | $78,398.60
9 19/12/2012 492,148.38 15,540.19 62,858.41 | $78,398.60
10 19/03/2013 427,529.94 13,780.15 64,618.45 | $78,398.60
11 17/06/2013 361,102.18 11,970.84 66,427.76 | $78,398.60
12 15/09/2013 292,814.44 10,110.86 68,287.74 | $78,398.60
13 14/12/2013 222,614.64 8,198.80 70,199.80 | $78,398.60
14 14/03/2014 150,449.25 6,233.21 72,165.39 | $78,398.60
15 12/06/2014 76,263.23 4,212.58 74,186.02 | $78,398.60
16 10/09/2014 (0.00) 2,135.37 76,263.23 | $78,398.60
Total 254,377.60 | 1,000,000.00 | 1,254,377.60

Figura 43. Tabla de amortizacion de créditos otorgados por instituciones financieras.

Adaptado por: Gonzalez Lenin
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El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo,
a una tasa activa efectiva referencial del 11,20% para el segmento de
crédito de la pymes asciende a $ 254.377,60

b) Cuantificacion del costo de financiamiento de instrumentar
la emision de obligaciones. Para conocer los costos de instrumentar la
primera emisién de obligaciones de la compafiia RYC S.A., se tomaron
los datos del prospecto de oferta publica publicada por la compaiiia, para

la negociacion de las obligaciones.

Tabla 35:

Gastos de la primera emisién de obligaciones RYC S.A.

Detalle de gastos Proveedor del Servicio % sobre Gastos
monto

Estructurador financiero Casa de valores 0,10% $ 1.000,00
Comisién de colocacién (1) Casa de valores 2,00% $ 20.000,00
Calificacion de riesgo (2) Calificadora de riesgos 1,40% $ 14.000,00
Representante de Representante de 0,56% $ 5.600,00
obligacionistas obligacionistas

Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 900,00
Inscripcién (3) Bolsa de Valores 0,05% $ 500.00
Desmaterializacion de valores  Decevale 0,06% $ 600.00
Gastos notariales y 0.35% $ 3.500,00

publicaciones en diarios

Estructuracion, administracion 0.81% $8.100,00

y liguidacion de fideicomiso

Total Costo para la Emision de Obligaciones 5.42% $ 54.200,00

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Primera emision de Obligaciones RYC S.A

Adaptado por: Gonzélez Lenin

Cabe mencionar que los costos del estructurador financiero y
comision de colocacion depende de los valores acordados con las casas

de valores contratadas para llevar a cabo este proceso, sin embargo,
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estas no varian considerablemente, puesto que al ser un mercado

pequefio, la mayoria de casas de valores estipulan costos similares.

Comparando estos costos de emision vs los costos de emision de
la propuesta de la investigacién, podemos notar que los costos de emision
de RYC S.A. fueron mas elevados especificamente por la estructuracion,
administracion y liquidacion del fideicomiso constituido como resguardo
adicional a la garantia general presentada por la empresa. Mucho tiene
que ver esto con la calificacion recibida “A+”, ya que los costos de emision
de la propuesta corresponden a empresas con calificacién “AA” que no

necesitaron un garantia adicional.

En la tabla que se presenta a continuacion, se detallaran las
caracteristicas de la primera emision de obligaciones acorde al prospecto

de oferta publica.

Tabla 36:

Caracteristicas de la Emision de Obligaciones $1.000.000,00

Caracteristicas

Monto Nominal $ 1.000.000,00
Tasa 8,00%
Plazo anual 4
Amortizacion de capital Trimestral
Amortizacion interés Trimestral
Dividendo $62.500,00
N° cupones 16

Fuente: Prospecto de Oferta Publica Primera emision de Obligaciones RYC S.A

Adaptado por: Gonzalez Lenin

Con los datos de las caracteristicas de la primera emision de

obligaciones, se obtuvieron los costos financieros totales de esta emision:
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TABLADE AMORTIZACION Y COSTO DE LAEMISION DE OBLIGACIONES

. SALDO DE
cupén fechas CAPITAL INTERES CAPITAL FLUJO
- | 01/10/2010 1,000,000.00

1 30/12/2010 937,500.00 18,750.00 62,500.00 81,250.00
2 30/03/2011 875,000.00 17,578.13 62,500.00 80,078.13
3 28/06/2011 812,500.00 16,406.25 62,500.00 78,906.25
4 26/09/2011 750,000.00 15,234.38 62,500.00 77,734.38
5 25/12/2011 687,500.00 14,062.50 62,500.00 76,562.50
6 24/03/2012 625,000.00 12,890.63 62,500.00 75,390.63
7 22/06/2012 562,500.00 11,718.75 62,500.00 74,218.75
8 20/09/2012 500,000.00 10,546.88 62,500.00 73,046.88
9 19/12/2012 437,500.00 9,375.00 62,500.00 71,875.00
10 | 19/03/2013 375,000.00 8,203.13 62,500.00 70,703.13
11 | 17/06/2013 312,500.00 7,031.25 62,500.00 69,531.25
12 | 15/09/2013 250,000.00 5,859.38 62,500.00 68,359.38
13 | 14/12/2013 187,500.00 4,687.50 62,500.00 67,187.50
14 | 14/03/2014 125,000.00 3,515.63 62,500.00 66,015.63
15 | 12/06/2014 62,500.00 2,343.75 62,500.00 64,843.75
16 | 10/09/2014 - 1,171.88 62,500.00 63,671.88

Sub-total 159,375.00 | 1,000,000.00 | 1,159,375.00

(+) Costos de estructuracion 54,200.00
| | CostoTotal | $ 213,575.00

Figura 44. Tabla de amortizacion y costos de una emision de obligaciones $1.000.000,00

Adaptado por: Gonzélez Lenin

El costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4 afios de plazo,
a una tasa del 8% para esta emision de obligaciones ascendi6 a $
213.575,00

c) Determinacion del ahorro del costo de financiamiento.
Conocidos los costos financieros de ambas opciones de financiamiento,
se pudo realizar el analisis comparativo, para determinar el ahorro neto

gue existio al elegir la opcion mas ventajosa.

A continuacion se detalla el flujo anual de los costos de financiamiento
y el ahorro que existio para la empresa RYC S.A., la cual prefirio

financiarse mediante la emision de obligaciones.
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Costo de financiamiento 2010 2011 2012 2013 2014 Total

Préstamo bancario 2800000 | 97487.70| 7224808 | 4406066 | 1258116 254,377.60
Emision de obligaciones 5555000 | 68481.25| 49,73L.25| 3098125| 8831.25| 21357500
Ahorro financiero (27550.00) 29,006.45 | 2251683 | 1307941 374991|  40,802.60

Figura 45. Ahorro financiero crédito productivo pymes vs emisién de obligaciones.

Adaptado por: Gonzéalez Lenin

El ahorro en el costo del financiamiento de $1.000.000 por los 4
afios de plazo, utilizando el instrumento financiero de emision de

obligaciones ascendié a $ 40.802,60

4.5.4.3. Anélisis del impacto del ahorro del costo financiero en
el Estado de Resultados. Con el objetivo de analizar el impacto del costo
financiero en los estados financieros de la compafia RYC S.A. financiada
mediante emisidbn de obligaciones a partir del afio 2010 vs el costo
financiero si se hubiese financiado mediante préstamos bancarios durante

el mismo periodo.

El financiamiento de RYC S.A. lo ha venido logrando a través de
capital propio, el crédito de sus proveedores internacionales, pequefio
financiamiento bancario y en el afio 2010 busco financiamiento a través
del Mercado de Valores con su primera emision de Obligaciones por US $
1.000.000,00 de ddlares. EIl 100% de la emisién de obligaciones objeto

de analisis se utilizd para reactivar el capital de trabajo de la compafia.

Para realizar el andlisis comparativo de los costos financieros de
ambas opciones, se utilizaron los valores del ahorro en el costo financiero
calculado anteriormente, con lo cual varian los valores de la utilidad antes
de pago de impuestos y participacion, ya que al disminuir paulatinamente
los costos financieros, esto repercute en una mayor utilidad, por ende
también se obtendria una mayor participacion de empleados sobre las
utilidades y un mayor impuesto a la renta por pagar a la administracion

tributaria.
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RYCSA

Financiamiento mediante la emision de Obligaciones

Estados financieros Comparativo | EO (Sep-2010) I EO (Ene-2013)

Estado de Resultados 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos 3.000.832,00 100% [3177.031,00 100% |4.252502,00 100% |4.363.056,00 100% |4.168.737,00 100%
Costo de ventas 183280200 1% |187304200 59% (272277600 64% 269777000 62% (266329000 64%
Utilidad bruta 1.177.030,00 39% |1303.089,00 41% |1529.72600 36% |1665.28600 38% |1505447,00 36%
Gastos admiisratios y venas [ 105356400 35% |115097400 36% (138311100 3%% |146131700 3% (123673400 30%
Utilidad Operativa 12346600 4% | 15211500 5% | 14661500 3% | 20396900 5% | 26871300 6%
Gastos financieros 10442400 3% | 10882000 3% | 9079600 2% | 15059700 3% | 11650400 3%
Otrgs ingresos (egresos) netos 31.503,00' 1% 8.476,00' 0% 19.864,00' 0% 64.02800 1% 000 0%
:;:gf::tsgtye;:;g;go 5054500 2% | 5L77L00 2% | 7568300 2% | 11640000 3% | 15220000 4%
Participacion empleados 7.582,00 0% 7.766,00 0% 11.352,00 0% 17.460,00 0% 2283100 1%
Impuesto ala Renta 3146500 1% | 2073500 1% | 3190800 1% | 37.11000 1% | 4527800 1%
Utilidad Neta 1149800 0% | 1427000 0% | 3242300 1% | 6182900 1% | 8410000 2%
indices de rentabilidad

Margen brto 39,11% 41,02% 35,97% 38,17% 36,11%
Margen operativo 4,10% 4,79% 3,45% 4,67% 6,45%
Margen neto 0,38% 0,45% 0,76% 1,42% 2,02%
RYCSA Financiamiento Bancario

Estados financieros Comparativog

Estado de Resultados 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos 3.000.832,00 100% [3177.03L,00 100% |4.252502,00 100% |4.363.056,00 100% |4.168.737,00 100%
Costo de ventas 183280200 1% |187394200 59% (272277600 645 269777000 62% (266329000 64%
Utilidad bruta 1177.030,00 39% |1303089,00 41% |1529.72600 36% |166528600 38% |1505447,00 36%
Gastos admiisraiios y venas | 105356400 35% |115097400 36% (138311100 3%% |146131700 3% (123673400 30%
Utilidad Operativa 12346600 4% | 15211500 5% | 14661500 3% | 20396900 5% | 26871300 6%
Gastos financieros 7687400 % | 13782645 4% | 11331283 3% | 16467641 4% | 12025391 3%
Otos ingresos (egresos) netos | 3180300 1% | 847600 0% | 1986400 0% | 6402800 1% 000 0%
:;:gf:;:gt;;:rigzgo 7800500 % | 2276455 1% | 5316617 1% | 10332050 2% | 14845909 4%
Participacion empleados 1171425 0% | 341468 0% | 797493 % | 1549800 0% | 2226886 1%
Impuesto ala Renta 33250 1% | 2077345 1% | 2672913 1% | 3423353 1% | 4445302 1%
Utilidad Neta 80285 1% | -342350 0% | 1846212 O% | 5358897 1% | 873721 %
indices de rentabilidad

Margen brto 39,11% 41,02% 35,97% 38,17% 36,11%
Margen operativo 410% 479% 3.45% 4,67% 6.45%
Margen neto 093% 0,11% 043% 123% 1.96%
Variacion:

Gastos financieros 2755000 26% | (29.00645) -27% | (2251683 -25% | (13079.41) -9 | (374991) -3%
Participacion empleados (413225) 55% | 435132 56% | 337707 30% | 196191 11% | 56214 2%
Impuesto ala Renta (688750) 2% | 696155 23% | 57867 16% | 287747 8% | 8498 2%
Utlidad Neta (1653025) -144% | 1760350 124% | 1396088 43% | 824003 13% | 236279 3%

Figura 46. Andlisis comparativo de Estado de Resultados Ryc s.a. periodos 2010-2014
Adaptado por: Gonzalez Lenin

149




Durante los 4 afios que duro el financiamiento de $1.000.000
mediante la primera emision de obligaciones, la empresa tuvo un ahorro
acumulado en el costo financiero de $ 40.802,60 que representa una
disminucién del 7,13%. Este ahorro tuvo un impacto positivo en la
participacion de utilidades de $6.120,62 equivalente a un incremento del
9,14%, también tuvo un impacto positivo en el impuesto a la renta de $
8.955,62 equivalente a un incremento del 5,10%, finalmente el impacto en
la utilidad neta alcanzo los $25.727,41 equivalente a un incremento del
12,60%. En el andlisis anual, solo en el primer afio (2010) existié un déficit
en el comparativo de flujo de fondos, el cual se debe a los gastos de
emision de obligaciones, sin embargo, en los afios siguientes (2011-2014)
se produjo un superavit en el comparativo de los costos financieros,

participacion de utilidades, impuesto a la renta y en la utilidad neta.

Una de las opciones més comunes de financiamiento con terceros
en el Ecuador es el endeudamiento bancario. Lamentablemente el
mercado de valores no ha alcanzado gran desarrollo, pues para comparar
la conveniencia de estos mecanismos, se deben considerar algunas
variables, tales como la relacion Deuda/Capital, el costo del
apalancamiento (financiamiento), riesgo inherente al tipo de
financiamiento, la estructura de propiedad y la posibilidad de diversificar
las inversiones. Entre estas variables se destaca, como una de las mas
relevantes, al costo del financiamiento en el momento de tomar una
decision, bajo el criterio de la maximizacion de utilidades y a obtener los

recursos necesarios al menor costo.

Tanto en la propuesta de la investigacion y en el analisis de los
estados financieros comparativos de un caso real de una compafia que
se financio mediante la emision de obligaciones, se pudo demostrar que
existe un ahorro en el costo financiero comparando los costos del
financiamiento bancario vs los costos del financiamiento mediante la

emision de obligaciones.
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4.5.5. Proceso para realizar una emision de Obligaciones a
largo plazo. A continuacién se presentan los procesos necesarios para

realizar una emision de Obligaciones a largo plazo:

455.1. Aprobacion de la Junta general de socios o
accionistas. La junta general de accionistas o de socios, segun el caso,
resolverd sobre la emision de obligaciones. Podré delegar a un 6rgano de
administracion la determinacion de aquellas condiciones de la emision

gue no hayan sido establecidas por la junta, dentro del limite autorizado.

4.5.5.2. Estructuracion de la emisién de obligaciones. Para
estructurar la emisién, las pymes pueden solicitar asesoria de cualquier
casa de valores autorizada, que se encargara de toda la estructuracion,
gestiones y tramites posteriores que se requieran, la casa de valores se
demora hasta un plazo de 30 dias en el desarrollo de la estructuracion
considerando si la compafiia dispone de toda la informacién completa y
actualizada. Los costos de asesoria dependeran de los servicios que la

empresa emisora requiera.

La casa de valores estructuradora de la emision por lo general se
encarga de la elaboracion del prospecto de oferta publica de las
obligaciones, proyeccion del balance general, resultados y flujos de caja;

y colocacion de la emision de obligaciones.

4.5.5.3. Prospecto de oferta publica. El prospecto de oferta
publica “es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los
valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacién relevantes

del emisor”. (Ley de mercado de valores, 2017, p. 9).

Este prospecto deberd ser aprobado por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros, una vez aprobado podra ser puesto en
circulacion y publicado en la pagina web institucional de la Bolsa de

Valores para su difusion.
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En la codificacion de las resoluciones expedidas por la Junta de
politica y regulacién monetaria y financiera, en su articulo 13, Capitulo I,
seccion |, sobre la emision y oferta publica de valores, indica que el
prospecto de oferta publica primaria de obligaciones, elaborado por

sociedades nacionales, contendra, al menos, la siguiente informacion:

1. Portada:

1.1 Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente

destacado.

1.2 Razoén social, y en caso de existir el nombre comercial del
emisor, del estructurador, del colocador y de los promotores.

1.3 Caracteristicas de la emision.

1.4 Razon social de la calificadora de riesgo y la categoria de la

calificacion de la emision.

1.5 Numero y fecha de la resolucion expedida por Ila
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros que aprueba la
emision y el contenido del prospecto, autoriza la oferta publica y dispone
su inscripcion en el catastro publico del mercado de valores; y, numero y
fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos que
aprueba la emisién de obligaciones, de ser el caso.

1.6 Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la

ley de mercado de valores.

2. Informacién general sobre el emisor:

2.1 Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del

emisor.
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2.2 Numero del R.U.C.

2.3 Domicilio, direccion, numero de teléfono, nimero de fax y

direccién de correo electrénico del emisor y de sus oficinas principales.

2.4 Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucion

e inscripcion en el Registro Mercantil.

2.5 Plazo de duracién de la compafiia.

2.6 Objeto social.

2.7 Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

2.8 Numero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.

2.9 Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios
de mas del diez por ciento de las acciones representativas del capital
suscrito de la compafiia, con indicacién del porcentaje de su respectiva

participacion.

2.10 Cargo o funcién, nombres y apellidos del representante legal,

de los administradores y de los directores, si los hubiere.

2.11 Numero de empleados, trabajadores y directivos de la

compafiia

2.12 Organigrama de la empresa.

2.13 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.
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2.14 Participacion en el capital de otras sociedades.

2.15 Gastos de la emision: Un estado razonablemente detallado de
las categorias mas importantes de gastos incurridos en conexion con la
emision y distribucion de los valores negociables a ser cotizados u
ofrecidos, tales como pagos a la casa de valores, a las personas que
hubieren efectuado la estructuracion, calificadora de riesgo, representante
de obligacionistas, inscripcion (Superintendencia de Compafias, Valores
y Seguros, Bolsa de Valores y cualquiera otra entidad) y publicidad. Estos
datos deben indicarse a manera de montos totales y porcentaje del total
de la emision. Cuando alguna partida de gastos no sea conocida, la

misma podra ser estimada e identificada como tal.

3. Descripcion del negocio del emisor:

3.1 Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla sus
actividades y el desempefio de la empresa, en el sector al que pertenece.

3.2 Principales lineas de productos, servicios, nhegocios Yy

actividades de la compaiiia.

3.3 Descripcién de las politicas de inversiones y de financiamiento,
de los ultimos tres afios o desde su constitucion, si su antigiiedad fuere

menor.

3.4 Factores de riesgo asociados con la compafia, con el negocio
y con la oferta publica que incluyan: desarrollo de la competencia,
pérdidas operativas, tendencia de la industria, regulaciones
gubernamentales y procedimientos legales.

3.5 Se proporcionard una descripcion sucinta de la estrategia de

desarrollo del emisor en los dltimos tres afos, incluyendo actividades de
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investigacion y desarrollo de los productos nuevos o mejoramiento de los

ya existentes.

4. Caracteristicas de la emision:

4.1 Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que

haya resuelto la emision.

4.2 Monto y plazo de la emision.

4.3 Unidad monetaria en que se representa la emision.

4.4 Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenden

cada serie.

4.5 Obligaciones con la indicacion respectiva de ser a la orden o al

portador.

4.6 Tasa de interés o rendimiento y forma de reajuste, de ser el

caso.

4.7 Forma de célculo.

4.8 Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones

comienza a ganar intereses.

4.9 Indicacién de la presencia o no de cupones para el pago de

intereses, en los valores.

En caso de presencia de cupones, se debera indicar su valor
nominal o la forma de determinarlo; los plazos, tanto para el pago de la

obligacion como para el de sus intereses; y el numero de serie.
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4.10 Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la
obligacion como para el de sus intereses.

4.11 Razon social del agente pagador, direccion en la que se

realizara el pago e indicacion de la modalidad de pago.

4.12 Detalle de los activos libres de todo gravamen con su
respectivo valor en libros, si la emision esta amparada solamente con
garantia general; y ademas, si esta respaldada con garantia especifica,
ésta debera describirse; en caso de consistir en un fideicomiso mercantil
debera incorporarse el nombre de la fiduciaria, del fideicomiso y el detalle
de los activos que integran el patrimonio autonomo, cuyo contrato de
constitucion y reformas, de haberlas, deben incorporarse integramente al

prospecto de oferta publica.

4.13 Denominacion o razén social del representante de los
obligacionistas, direccion domiciliaria y casilla postal, numero de
teléfonos, numero de fax, pagina web y direccion de correo electrénico, si

lo hubiere.

4.14 Tratandose de emisiones convertibles en acciones se debera

especificar los términos en que se realizara la conversion.

4.15 Resumen del convenio de representacion.

4.16 Declaraciéon juramentada del representante de los
obligacionistas, de no estar incurso en las prohibiciones del articulo 165

de la ley de mercado de valores.

4.17 Descripcion del sistema de colocacion, con indicacion del

responsable y del asesor de la emision.

4.18 Resumen del contrato de underwriting, de existir.

156



4.19 Procedimiento de rescates anticipados.

4.20 Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos

provenientes de la colocacion de la emisidén de obligaciones.

4.21 Informe completo de la calificacion de riesgo. La fecha del
Informe de calificacion de riesgo tendrd un plazo maximo de 30 dias de
vigencia para la presentacion de la solicitud de autorizacion del tramite de

oferta publica.

5. Informacién econdmico financiera del emisor:

5.1 Se proporcionara la siguiente informacién financiera
comparativa de los ultimos tres ejercicios econdmicos, o desde su
constitucion si su antigiiedad fuere menor y con una vigencia de un mes
anterior a la fecha de presentacion del tramite a la institucion. Si el emisor
presentare la informacién financiera para el trdmite de aprobacién dentro
de los primeros quince dias del mes, ser4 necesario Unicamente que el
corte de dicha informacién tenga como base el ultimo dia del mes
considerando dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la
informacion financiera fuere presentada a partir del primer dia habil luego
de transcurridos los primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el
corte de dicha informacion tendra como base el Ultimo dia del mes

inmediatamente anterior:

5.1.1 Los estados financieros auditados con las notas.

5.1.2 Andlisis horizontal y vertical de los estados financieros

sefalados anteriormente y, al menos los siguientes indicadores:

5.1.2.1 Liquidez.

5.1.2.2 Razén corriente:
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5.1.2.3 Rotacion de cuentas por cobrar.

5.1.2.4 Endeudamiento.

5.1.2.5 Rentabilidad.

5.1.2.6 Margen de utilidad sobre ventas.

5.1.2.7 Utilidad por accion.

5.1.2.8 Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.

5.1.2.9 Costos fijos y variables.

5.1.2.10 Detalle de las principales inversiones.

5.1.2.11 Detalle de las contingencias en las cuales el emisor sea
garante o fiador de obligaciones de terceros.

En el caso de instituciones sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos, se presentaran los indicadores que ésta

haya establecido.

5.1.3 Estado de resultados, estado de flujo de efectivo, y de flujo de
caja trimestrales proyectados, al menos, para el plazo de la vigencia de la

emision

5.1.4 Opinion emitida por la compafia auditora externa con
respecto a la presentacion, revelacién y bases de reconocimiento como
activos en los estados financieros de las cuentas por cobrar a empresas

vinculadas.

5.2 Descripcion de los principales activos productivos e

improductivos existentes a la fecha, con indicacion de las inversiones,
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adquisiciones y enajenaciones de importancia, realizadas en el ultimo

ejercicio econémico.

6. Declaracion juramentada del representante legal de la compafiia
emisora, en la que conste que la informacion contenida en el prospecto de
oferta publica es fidedigna, real y completa; y que sera penal y civilmente

responsable, por cualquier falsedad u omision contenida en ella.

7. Declaracion bajo juramento otorgada ante Notario Publico, por el
representante legal del emisor en la que detalle los activos libres de

gravamenes.

45.5.4. Calificacion de riesgo. La empresa emisora de
obligaciones esta obligada por la ley a obtener una calificacion de riesgo,
la cual no es mas que una opinidn acerca de la capacidad de pagar la

deuda contraida.

Esta calificacion es otorgada por compafilas especializadas
calificadoras de riesgo, que para dictar su opinion solicitan informacion de

la empresa emisora tales como:

Estructura de la Empresa:

» Organigrama de la empresa como se encuentra conformado;

> Participacion de empresas relacionadas;

» Estructura accionaria;

» Porcentajes de participacion de los accionistas de la

compaiiia;

» Detalle del numero de funcionarios, empleados Yy

trabajadores.
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Posicién en el mercado:

> Canales de distribucion;

» Fortaleza, oportunidades, debilidades y amenazas que

percibe la empresa.

> Detallar las principales areas del negocio por producto.

Informacién Financiera:

» Estados de situacion financiera y de resultados debidamente
auditados e internos firmados por el representante legal a la
fecha, estado de cambios de la situacion patrimonial, estado
de flujo de caja; composicion de la cartera en tiempos de

mora.

» Las instituciones reguladas por esta ley, asi como los
emisores de valores inscritos en el catastro publico del
mercado de valores estaran obligadas a llevar auditoria
externa. Dicha auditoria deberd efectuarse por lo menos
anualmente de acuerdo con las normas que para el efecto

dicte la junta de politica y regulacion monetaria y financiera.

» Proyecciones y perspectivas de crecimiento de la empresa
(se puede ayudar con la casa de valores estructuradora de

la emision de obligaciones);

En funcion de la informacion solicitada las firmas calificadoras de
riesgo realizan sus analisis de varios factores tales como, el entorno
macroeconémico, analisis del sector; posicion de la empresa en el
mercado, andlisis de la estructura financiera, aqui analizan el

funcionamiento de la empresa, en términos de gestién operativa, niveles
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de produccion, capacidad de pago, liquidez, niveles de endeudamiento,
calidad de los activos, proyecciones financieras, ratios financieros,
analisis de la estructura accionaria en la calidad e imagen de los
accionistas mayoritarios, politica de distribucion de dividendos, politicas
de contribuciones de capital, estructura administrativa la calidad de la
gerencia en términos de profesionalismo y experiencia en el sector y
analisis de la garantia, el mecanismo de garantia que respalde la emision

de los titulos valores.

En base al analisis de estos aspectos las calificadoras deciden la
calificacibn que corresponda segun su criterio, y el emisor puede

continuar con su proceso de la emision de obligaciones.

La ley determina que para cada emision de obligaciones se
necesita una calificacion de riesgo al inicio y un seguimiento semestral

hasta el vencimiento de la misma.

4.5.5.5. Garantias y Resguardos. Un aspecto importante en una
emisién de obligaciones es la garantia, con la cual el emisor respalda el
cumplimiento y pago de la deuda contraida mediante la emision de
obligaciones.

Las garantias pueden ser de tipo general y especifica.

Garantia general. Toda emision de corto o largo plazo debe estar
respalda en una garantia de tipo general, que no debera ser superior al
80% de total de los activos libres de gravAmenes, excluyendo los activos
diferidos. Tomando en consideracion que el monto no redimido de cada

emisidn en circulacion no supere el porcentaje antes mencionado.

Garantia Especifica. A mas de las garantias de tipo general que el
emisor establece, se puede respaldar la emision con garantias de tipo

especifico, las mismas que pueden ser prendas, hipotecas, avales o
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fianzas. Estds podran respaldar el pago de capital, de intereses, sea

parcial o total.

Resguardos. Acorde a lo estipulado en la normativa vigente, la

compairiia debe obligarse a:

1.- Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en
funcion de razones financieras, para preservar posiciones de liquidez y

solvencia razonables del emisor:

a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez
o circulante, mayor o igual a uno, a partir de la autorizacion de la oferta

publica y hasta la redencién total de los valores.

b) Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en
niveles de mayor o igual a uno, entendiéndose como activos reales a

aguellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

2.- No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3.- Mantener la relacién de los activos libres de gravamen hasta la
total redencion de las obligaciones en circulacion, segun lo establecido en
el Articulo 13, Seccion I, Capitulo Ill, Titulo 11, Libro 1l de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida

por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Art. 13.- Monto de emision de obligaciones con garantia general. El
monto maximo para emisiones amparadas con garantia general, debera

calcularse de la siguiente manera:

Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio

y el monto de las impugnaciones tributarias, independientemente de la
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instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; el monto no
redimido de obligaciones en circulacion; el monto no redimido de
titularizacion de flujos futuros de fondos de bienes que se espera que
existan en los que el emisor haya actuado como originador; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por
objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas vy
documentos por cobrar provenientes de la negociacion de derechos
fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales el patrimonio autbnomo este
compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el registro especial para valores
no inscritos — REVNI; y, las inversiones en acciones en companias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados
regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de
Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara
sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este resultado el monto maximo a

emitir.

El calculo referido en este articulo debera constar en una certificacion
suscrita por el representante legal del emisor, que se insertard en el

prospecto de oferta publica.

La relacion porcentual del 80% establecida en este articulo debera
mantenerse hasta la total redencién de las obligaciones, respecto del
monto de las obligaciones en circulacién. El incumplimiento de esta

disposicion dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisién.

4.5.5.6. Contratacion del representante de los obligacionistas y
del agente pagador. La empresa emisora esta obligada por la ley en
contratar un representante de los obligacionistas o tenedores de los titulos
valores, que sera la persona encargada de velar por los intereses de los

compradores de las obligaciones.
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Las obligaciones del representante de los obligacionistas son:

e Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas,
términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de

emision;

¢ Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por
parte del emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de

compainiias valores y seguros, con la periodicidad que ésta sefiale;

e Verificar periddicamente el uso de los fondos declarados por el
emisor, en la forma y conforme a lo establecido en el contrato de

emision;

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

emisora;

e Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de

emisidén que hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

e Elaborar el informe de gestién para ponerlo a consideracion de la

asamblea de obligacionistas; vy,

e Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el

contrato de emision.

Si la empresa estima conveniente que una determinada institucion

bancaria se encargue de realizar los pagos de intereses y/o capital a los
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tenedores de las obligaciones, se suscribe un contrato aparte como
agente pagador.

4.55.7. Inscripcién en el Catastro Publico del Mercado de
Valores. En el titulo V del libro Il ley de mercado de valores del codigo
organico monetario y financiero art. 18, se credé dentro de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros el catastro publico
del mercado de valores en el cual se inscribira la informacion publica
respecto de los emisores, los valores y las demas instituciones reguladas

por esta ley.

La inscripcion en el catastro publico del mercado de valores,
constituye requisito previo para participar en los mercados bursatil y
extrabursatil. En el catastro publico del mercado de valores deberan
inscribirse los valores que sean objeto de oferta publica y sus emisores
(obligaciones).

Para la inscripcion de un emisor y sus valores, se requerira
previamente de calificacién de riesgo, excepto en los casos previstos en

la ley de mercado de valores.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros procedera
a la inscripcién correspondiente en el catastro publico del mercado de
valores en cuanto las entidades sujetas a su supervision y control le
hayan proporcionado informacién completa, veraz y suficiente sobre su
situaciéon juridica, econémica y financiera y hayan satisfecho, cuando
correspondiere, los demas requisitos que establezca la ley de mercado de

valores y las normas de aplicacion general que se expidan.

La inscripcion obliga a los registrados a difundir esta informacion en
forma continua y al cumplimiento permanente de las exigencias
correspondientes. Todos los documentos e informaciones existentes en el

catastro publico del mercado de valores estaran a disposicion del publico,
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excepto aquellos que la junta de politica y regulacion monetaria y

financiera los califique como reservados.

4.5.5.8. Colocacién de las Obligaciones. Una vez que la empresa
emisora ha presentado toda la informacion pertinente, es revisada y
analizada, y la Superintendencia de Compafiias, valores y seguros envia
un comunicado aprobando la emision, autorizando la oferta publica e
inscripcion en el catastro publico del mercado de valores, podran ser

negociadas en el mercado bursatil y extrabursatil.

4.5.6. Controles posteriores a la emision de Obligaciones.
Durante el tiempo de vigencia de la emision de obligaciones, las
empresas emisoras estan bajo la supervision de los 6rganos de control
como la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, bolsas de

valores, calificadoras de riesgos y representantes de obligacionistas.

4.5.6.1. Informes de Gestién. En proteccion y defensa de los
intereses y derechos que colectivamente corresponden a los tenedores de
obligaciones, el art. 167 de la Ley de Mercado de Valores dispone la
elaboracion semestral de un Informe de Gestion respecto del
cumplimiento de las clausulas, términos y demas obligaciones contraidas

en el contrato de emision.

La veracidad de la informacién (Estados financieros y Anexos) que
sustentan ese informe es responsabilidad del emisor, corresponde al
representante de los obligacionistas verificar e informar el cumplimiento
de los términos, condiciones y demas compromisos contraidos en el

contrato de emision de obligaciones, tales como:

e Mantener una politica proactiva en cuanto a la comercializacion y
prudente en cuanto al crecimiento, privilegiando la eficiencia frente

al volumen.
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No repartir dividendos mientras existan titulos valores obligaciones

en mora.

Cumplimiento de los resguardos de la garantia especifica si la

hubiere.
Cumplimiento de la garantia general, en cuanto a que el total de
activos libres de gravamen no superen el 80% del monto de la
emision.

Cumplimiento en el pago de intereses y amortizacion de capital.

Cumplimiento de la actualizacion de la calificacion de riesgo.

45.6.2. Asamblea de Obligacionistas. La asamblea de

obligacionistas esta constituida por los tenedores de cada emisién de

obligaciones.

a)

b)

d)

Corresponde a la asamblea de obligacionistas:

Aprobar el informe de gestibn del representante de los
obligacionistas, sobre el cumplimiento de sus obligaciones;

Designar nuevo representante de los obligacionistas, si lo estimare

conveniente;

Confirmar al representante de los obligacionistas designado por el
emisor en la escritura del contrato de emision, si lo estimare

conveniente; y,

Autorizar modificaciones al contrato de emision propuestas por el
emisor, con los dos tercios de los votos pertenecientes a los

instrumentos de la emision correspondiente y, que no fueran de
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aquellas en que el representante de obligacionistas tiene

facultades propias.

Se requiere de la resolucion unanime de los obligacionistas de la
clase y emision correspondiente, para efectuar modificaciones que
afecten las tasas de interés o su forma de reajuste, el plazo y forma de
amortizacion de capital, el plazo y forma de pago de intereses,
modificacion de garantias o modalidad de pago, contempladas en el
contrato original. Los acuerdos legalmente adoptados seran de
aceptacion obligatoria para todos los obligacionistas de esa emision o
clase.

La asamblea esta constituida por los tenedores de cada emision de

obligaciones, la cual podra ser convocada:

1) Cuando asi lo justifiqgue el interés de los tenedores a juicio del

representante;

2) Cuando asi lo solicite el emisor;

3) Cuando lo soliciten obligacionistas que reunan, a lo menos, el
veinte por ciento del valor nominal de las obligaciones en

circulacion de la respectiva clase o emision; y,

4) Cuando lo requiera la Superintendencia de Compainiias, Valores y
Seguros, con respecto a los emisores sometidos a su control, sin

perjuicio de convocarla directamente en cualquier tiempo.

4.5.6.2. Auditoria Externa. Las instituciones reguladas por la Ley
de Mercado de Valores, asi como los emisores de valores inscritos en el
Catastro Publico del Mercado de Valores estaran obligadas a llevar

auditoria externa.
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Dicha auditoria deberd efectuarse por lo menos anualmente de
acuerdo con las normas que para el efecto dicte la Junta de Politica y

regulacion monetaria y financiera.

Ninguna persona juridica podra efectuar auditoria externa por mas
de tres afios consecutivos respecto de un mismo sujeto de auditoria. Las
sociedades de auditoria externa deben ser independientes de las
entidades auditadas, por lo que no podran poseer, directa o0

indirectamente, mas del cinco por ciento del capital suscrito de éstas.

4.5.6.3. Actualizacién de la calificacién Riesgos. Toda emision
de obligaciones requerird de calificacion de riesgo, efectuada por
companfias calificadoras de riesgo inscritas en el Catastro Publico del
Mercado de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emisién, el
emisor deberd mantener la calificacién actualizada de conformidad con
las normas que para el efecto expida la Junta de Politica y regulacion

monetaria y financiera.

46 Factibilidad

Factibilidad Econdmica. Para la factibilidad econémica se debe
considerar el analisis de costos y beneficios asociados de la propuesta.

La principal inversién en la propuesta de la investigacion es en
capital humano, debido que el mismo debe contar con conocimientos
suficientes para elaborar los informes requeridos. La justificacion
econdmica se vera plasmada en los beneficios que obtendran las pymes
que se acojan a la opcién de financiamiento no bancaria propuesta en la

investigacion.

Factibilidad Técnica. Para la implementacion de la propuesta

presentada en la investigacion se dispone de los conocimientos,
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habilidades en el manejo econdmico-financiero, procedimientos y

funciones requeridas para el desarrollo del informe de la propuesta.

Factibilidad Operativa. Los procesos necesarios para el desarrollo

de la propuesta, estan plenamente identificados y son los siguientes:

1) Elaboracién de un modelo de informe técnico a partir del analisis
del costo financiero.

2) Implementacion del modelo de informe.

3) Informe.

Factibilidad de Recursos Humanos. Para la implementacién de
la propuesta presentada en la investigacion se dispone con personal
capacitado y experimentado en el area contable y financiero, competente
para la preparacion del informe técnico requerido para el proceso.

Factibilidad Legal. La propuesta es legalmente factible, ya que
esta no infringe ninguna norma o ley establecida por la Constitucion de la
Republica del Ecuador, por ende, se puede afirmar que se garantiza su
viabilidad legal.

4.5. Costos de implementacion de la propuesta

Las acciones enunciadas anteriormente, se ejecutaran de acuerdo
al diagrama de Gantt elaborado para reflejar el orden secuencial de las
acciones propuestas, asi como los tiempos de ejecuciéon y el costo
estimado para cada una de ellas, hasta la elaboraciéon del modelo de

informe.

Cabe mencionar que el costo por hora esta en funcién del valor

percibido por el profesional que elabore el informe.
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Tiempo

Estimado LR Costo Hora
Componente N Actividades de Reque ridas ($1.000/240) Costo
. ., estimadas
Ejecucion
1 _Identlflca’uorl del monto y plazo para el modelo de 8 horas 8.00 417 33,33
informe técnico
2 Evaluacién del financiamiento bancario 1-16 horas 4,00 4,17 16,67
Elaboracion del Evaluacion del financiamiento mediante una emision d
informe técnico 3 e%uac_ on de anciamiento mediante una emision de 8-16 horas 8,00 4,17 33,33
. obligaciones
a partir del Comparacion de los costos de financiamiento
anélisis del 4 P o, ) . Y 2 horas 2,00 4,17 8,33
. . determinacion del ahorro en el costo financiero
costo financiero Comparativo de las caracteristicas de prestamos
5 pa e’ oS’ P 2 horas 2,00 4,17 8,33
bancario y emision de obligaciones
6 Ide_nt_lflcacmn o_le V(_antajas, desventajas y riesgos de una 1 hora 1,00 417 417
emision de obligaciones
L, 7 Recopilacion y analisis de datos 1-24 horas 8,00 4,17 33,33
Implementacién
I m |
_de ode:- ° qe 8 Evaluacién del financiamiento bancario 1-16 horas 4,00 4,17 16,67
informe técnico
a p,a_rt_lr del 9 Eva}luac_lon del financiamiento mediante una emision de 8-16 horas 8.00 417 33,33
analisis del obligaciones
costo financiero 10 Compa}rau_o’n de los costos de flnanC|f';1m|er?to y > horas 2.00 4,17 8,33
determinacion del ahorro en el costo financiero
Informe 11 |Informe técnico a partir del andlisis del costo financiero 2 horas 2,00 4,17 8,33
Total 49,00 4,17 204,17

Figura 47. Diagrama de Gannt
Adaptado por: Gonzalez Lenin
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4.6. Validacién de la Propuesta

Universidad Laica

VICENTE ROCAFUERTE

de Guayaquil

VoY ) m—

m CENTRO DE ESTUDIO DE POSGRADO

w~

L A VALIDACION DE PROPUESTAS-CRITERIO DE EXPERTOS

Maestrante: Ec. Lenin Benito Gonzalez Ceme

e — UNIVERSIDAD LAICA VICENTE ROCAFUERTE DE GUAYAQUIL

Titulo de laTesis: La Emision de Obligaciones como alternativa de financiamiento de las pymes

de la ciudad de Guayaquil.

ASPECTOS EVALUADOS

ESCALA DE APRECIACION

S

NO

NA

CLARIDAD
La propuesta es claray concisa?

X

ESTRUCTURA
Se ha presentado una propuesta con una estructura
adecuada?

APLICABILIDAD
La propuesta ha planificado actividades de acuerdo a
situaciones previstas?

FACTIBILIDAD
La propuesta se puede Ilevar a la realidad, segun los recursos
disponibles y larealidad imperante?

PERTENENCIA
Existe una vinculacion entre el problema planteado y el
contenido de la propuesta?

SOSTENIBILIDAD
La propuesta es sostenible en el tiempo?

IMPACTO SOCIAL

El disefio de la propuesta evidencia, como consecuencia de
su aplicacidn, influencias positivas para los involucrados y la
sociedad en general?

MEDIO AMBIENTE
El disefio de |a propuesta evidencia un respecto al medio
ambiente?

C.1. 0914815972

Validador: Ec. Juan Xavier Mufioz Gallardo

Comentarios: Ante la problematica planteada es este trabajo de investigacion es aplicable la
Por otra parte es de gran interés y utilidad nacional y a nivel local por lo que emito mi opinidén
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4.7. Beneficios que aporta la Propuesta

4.9.1 Beneficiaros Directos. Las sociedades pymes que utilicen la
emision de obligaciones como alternativa de financiamiento para obtener
recursos financieramente mas convenientes seran los beneficiarios
directos de la propuesta de la investigacion. Los empleados de las pymes
se beneficiaran del incremento en la participacion de utilidades por el
incremento de la rentabilidad que obtenga la compafia, ya que al
disminuir el costo financiero las utilidades netas aumentan, por ende,

aumenta la participacion de los trabajadores sobre las utilidades.

Cabe resaltar el hecho que las pymes de la muestra escogida
corresponden a empresas con mas de 100 trabajadores, por lo tanto, por
cada pymes que utilice este instrumento financiero, se beneficiara
directamente a mas de 100 trabajadores y su familia (estimando 4

familiares se beneficiaria a 400 personas directamente).

4.9.2 Beneficiaros Indirectos. Entre los beneficiarios indirectos
que se favorecerian con la incorporacion de un mayor numero de
empresas pymes participantes en el mercado de valores mediante la

emision de obligaciones tenemos a los siguientes:

1.- El estado.

2.- Los inversionistas.

3.- Las bolsas de valores.

4 - Las casas de valores.

5.- Las empresas calificadoras de riesgos.

6.- Las compaiiias auditoras.
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CONCLUSIONES

Existe un gran desconocimiento en las empresas pymes sobre la
opcion de financiamiento a largo plazo y con una tasa de interés
inferior a la otorgada por las instituciones financieras, como lo son
la emision de obligaciones, por ello como parte de la solucion, es
necesario difundir y darles a conocer a las pymes la importancia
del uso de esta opcion que ofrece el mercado de capitales, asi
como las condiciones en que las pymes podrian estar
incursionando en el mercado de valores para cubrir sus
necesidades de financiamiento a un menor costo financiero. Es
importante sefialar que en el instrumento de la encuesta, todas las
pymes de la muestra seleccionada manifestaron que estan
interesadas en conocer el ahorro financiero que podrian obtener si
utilizaran el financiamiento a través de la emision de obligaciones
en lugar del financiamiento bancario.

Para las empresas que buscan financiamientos inferiores a
$ 500.000,00 el financiamiento bancario suele ser mas economico,
debido que es mas costoso montar una estructura de elaboracién
de reportes frecuentes para presentar a las autoridades de control
como la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Del analisis de la principal fuente de financiamiento utilizada por las
pymes de la ciudad de Guayaquil correspondiente a lineas de
crédito con instituciones financieras, se conoce que al solicitar un
crédito la compafiia pymes debe presentar abundante informacién
sobre la marcha del negocio, informacion que el banco utilizara
para evaluar el riesgo crediticio y decidir si le otorga un préstamo.
Estos datos quedan reservados para el uso exclusivo del banco y
no son divulgados al publico en general. Por el contrario, las
regulaciones de los mercados de capitales exigen a las compafias
brindar informacion periodica sobre la marcha de sus negocios,

cuanto mas pequefio es el inversor al que se quiere captar, mas
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abundante es la informacion a proporcionar, para el empresario,
esto presenta dos desventajas, por un lado, se somete a la
obligacion de revelar datos que, por el motivo que sea, preferiria
mantener en privado, y por el otro, la empresa necesita crear una
estructura para producir regularmente estos reportes con el
consiguiente aumento de los costos.

Mediante la propuesta de la investigacion se logré cumplir con el
objetivo general y probar la idea a defender respectiva, asi
finalmente se puede concluir que una emisién de obligaciones
como alternativa de financiamiento beneficia economicamente a las
empresas pymes, tal como se lo pudo comprobar con el modelo de

informe técnico a partir del analisis del costo financiero.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda utilizar la emision de obligaciones como alternativa
de financiamiento para obtener recursos financieramente
convenientes para las pymes.

Las decisiones de financiamiento de las empresas, deben estar en
funcion de la estructura y vision a largo plazo de sus propietarios y
administradores, quienes deben buscar asesoramiento profesional
para incursionar en esta fuente de financiamiento no bancario.

Se debe capacitar al personal financiero de las empresas en el
funcionamiento del mercado de valores, para lo cual podrian
aprovechar la capacitacion que brinda la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros, a través del Programa de
formacion en Mercado de Valores, el cual es realizado sin costo
alguno, ya que promueve la incursién del publico en general en el
Mercado de valores.

Para utilizar el instrumento financiero de emision de obligaciones
se deben considerar las bondades, riesgos y oportunidades que
ofrece este instrumento como fuente de financiamiento. El costo
del financiamiento no es la Unica variable que deben considerar las
pymes, por ello deben conocer los gastos adicionales y comisiones
a pagar inicialmente, también se debe tener en cuenta el tiempo
qgue llevaria estructurar, emitir y colocar las obligaciones emitidas
con la finalidad de no ocasionar desfases en el flujo de fondos
operativos.

Finalmente se recomienda la socializacion de este modelo de
informe técnico a partir del andlisis del costo financiero, con la
finalidad de determinar el ahorro financiero comparando el costo
del financiamiento bancario vs el costo mediante una emisioén de
obligaciones, para promocionar la utilizacion del instrumento
financiero de la emisidbn de obligaciones como alternativa de

financiamiento para obtener recursos financieramente mas
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convenientes para las pymes, ya que el mismo puede ser aplicado
a empresas pymes de los demas sectores econOmicos no
considerados en la muestra de la investigacion, tales como:
Transporte y almacenamiento, enseflanza, profesionales,
cientificas y técnicas, comercio al por mayor y menor, informacién y
comunicacién, alojamiento y de servicios de comidas, atencion de

la salud humana, etc.
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Universidad Laica ]

Técnica: Encuesta
INSTRUMENTO: Cuestionario de preguntas

OBJETIVO: Identificar las fuentes de financiamiento a las que acceden

las Pymes de la ciudad de Guayaquil

DIRIGIDO A: Personas que administran pymes de los sectores de
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca; Actividades de Servicios
Administrativos y de Apoyo; Industrias Manufactureras y Construccion;
Personas que laboran en pymes en cargos de Gerentes, Jefes

Financieros 0 Contables.
ESPACIO: Ciudad de Guayaquil, Sector Norte y Centro de la Ciudad
FECHA DE APLICACION: Agosto 2017

INSTRUCCIONES: Para cada pregunta escoja una 0 mas respuestas

marcando con X la(s) que considere conveniente(s) para su caso.
CUESTIONARIO DE PREGUNTAS

1.- ¢(Cuél de las siguientes fuentes de financiamiento su empresa ha

utilizado con mayor frecuencia?

a) Lineas de Crédito con Instituciones Financieras :

b) Créditos Comerciales I:|



c) Descuentos o Factoring :I
d) Cartas de Crédito :I
e) Leasing I:l
f) Otras (indicar) : I:|

2.- ¢Considera obtener un crédito con alguna institucion financiera, para

financiar el desarrollo de sus actividades empresariales?

a) Si :
b) No ]

3.- ¢Qué plazo de financiamiento le parece mas conveniente para su

empresa?

a) Crédito a corto plazo (pago en menos de un afio) |:|
b) Crédito a largo plazo (pago mayor a un afio) :

c) Ambas :l

4.- ¢Qué tipo de institucion financiera le ha otorgado algun tipo de

financiamiento?

a) Instituciones Financieras Privadas |:|
b) Instituciones Financieras Publicas |:|
c) Otras ]



5.- ¢Qué tasa de interés actualmente paga a las instituciones financieras

con las que mantiene créditos vigentes?

a) Del 5 al 10% ]
b) Del 11 al 15% ]
c) Del 16 al 20% ]

6.- ¢ Cual es el plazo de financiamiento obtenido por su empresa por parte

de las instituciones financieras?

a) Crédito a corto plazo (pago en menos de un afio) |:|
b) Crédito a largo plazo (pago mayor a un afio) :

c) Ambas ]

7.- ¢Aportd con algun tipo de garantia para obtener crédito con las

instituciones financieras?

a) Bienes Inmuebles de propiedad de la empresa :
b) Activos de duefios o socios de la empresa :
c) Maquinaria y equipo de la empresa :
d) Cuentas por cobrar de la empresa |:|
e) No tuve que aportar con ninguna garantia real |:|

8.- ¢Cudles fueron los motivos por los que eligio a una institucion

financiera para obtener financiamiento?

a) La Institucién ofrecié una tasa fija |:|



b) La Institucion le ofreci6 servicios adicionales I:I

c) Tramites rapidos I:I
d) Posee Garantias Hipotecarias |:|

e) Montos aprobados superiores a los requeridos |:|

f) Plazos muy largos |:|

Hizo varias solicitudes y solo esta institucion se lo
otorgo

g)

Tiene una relacion comercial antigua con esta

h) institucion financiera

i) Tasa de interés baja |:|

J) Otros

9.- ¢ Cual de los siguientes inconvenientes con mayor frecuencia ha tenido

al realizar operaciones financieras bancarias?

a) Elevadas tasas de interés |:|

b) Exigencia de garantias o colaterales que no tiene :

c) Insuficiente informacion financiera |:|
d) Dificultad para cumplir con los requisitos legales :

e) Montos aprobados inferiores a los requeridos |:|

f) Plazos muy cortos |:|

g) La empresa no tiene estados financieros auditados I:|

h) La empresa tiene muchas deudas :l



i) La capacidad de pago de la empresa es baja I:l
j) Documentacion inadecuada ]
9 Ninguno —

10.- ¢Ha tenido algun atraso en el pago de créditos obtenidos en las

instituciones financieras?

a) Si :’
b) No ]

11.- ¢Cual de las fuentes de financiamiento No bancarias su empresa ha

utilizado con mayor frecuencia?

a) Crédito de Proveedores :
b) Utilidades Retenidas :
c) Préstamos a Familiares o amigos :

d) Prestamos de Instituciones no Bancarias |:|
e) Anticipo de Clientes |:|
f) Aportaciones de Socios o Propietarios |:|
g) Operaciones en Bolsa de Valores :

h) Ninguna de las anteriores :

12.- ¢;Conoce Ud. Sobre la alternativa de financiamiento que ofrece el
mercado de valores mediante la emisién de Obligaciones en la Bolsa de

Valores de Guayaquil?



a) Si I:l
b) No ]

13.-¢ Sabia Ud. Que las “Obligaciones” son valores emitidos por personas
juridicas de derecho publico o privado que reconocen o crean una deuda

a cargo de la emisora?

a) Si I:|
b) No ]

14.- ¢ Sabia Ud. Que las tasas que se pagan como emisor de obligaciones
son inferiores a las tasas que se pagan por créditos a instituciones

financieras?

a) Si :
b) No ]

15.- ¢Sabia Ud. Que los plazos de una emision de obligaciones pueden
ser superiores a los plazos de los crédito otorgados por las instituciones

financieras a las pymes?

a) Si :
b) No ]

16.- ¢Le interesaria conocer el ahorro financiero que podria obtener si
utiliza el financiamiento a través de la emisién de obligaciones en lugar

del financiamiento bancario?



a) Si I:l
b) No ]

17.- ¢Cree haber perdido oportunidades de obtener mayores utilidades
por el hecho de no obtener financiamiento adecuado?

a) Si :’
b) No ]

18.- ¢Cual es o seria el destino final del financiamiento obtenido de su

empresa mediante la emision de obligaciones?

Reestructuracion de pasivos |:|
Adquisicion de Activos Fijos :l
Capital de Trabajo :
Desarrollo Tecnologico :
Ampliacion de Instalaciones |:|
Apertura de Sucursales |:|
Otros |:|

19.- ¢En el caso de requerir financiamiento, cual es el monto que Ud.

Estima requeriria para financiamiento?

Menos de $ 500.000,00 ]

De $500.000,00 a $ 1.000.000,00 ]



De $1.000.001,00 a $ 1.500.000,00
De $1.500.001,00 a $ 2.000.000,00

Mas de $2.000.000,00



Universidad Laica ]

TECNICA: ENTREVISTA
INSTRUMENTO: CUESTIONARIO DE PREGUNTAS

OBJETIVO: Obtener informacién de expertos referente a la investigacion
titulada “La emision de obligaciones como alternativa de financiamiento de las
pymes de la ciudad de Guayaquil.”

DIRIGIDO A: Profesionales que cuenten con experiencia comprobada en el
ambito financiero y mercado de Valores.

FECHA DE APLICACION: Octubre 2017

Nombre:

Especialidad:

INSTRUCCIONES

La presente técnica de la entrevista tiene por finalidad recoger informacion
sobre la investigacion titulada “La emision de obligaciones como alternativa de
financiamiento de las pymes de la ciudad de Guayaquil.”; sobre este particular se
le solicita a usted atender los temas a que a continuacion presentamos y responder
con sus propias palabras lo que considere pertinente, opinién que sera muy
importante para el estudio antes sefialado.

Pregunta 1.

¢Podria indicar cudl es su experiencia profesional como participante en el
mercado de valores?

Pregunta 2.



¢Conoce Ud. Las ventajas de participar en el mercado de valores?

Pregunta 3.

¢Ha participado en el proceso de alguna emision de obligaciones? ¢Cual es su
opinidn respecto sobre si el proceso de una emisién de obligaciones es muy largo
y complejo?

Pregunta 4.

¢Cual es su opinion acerca del funcionamiento del Registro Especial Bursatil
(REB)?

Pregunta 5.

¢A qué atribuiria el desconocimiento de las empresas pymes sobre la opcion de
financiamiento mediante la emision de obligaciones?

Pregunta 6.

¢Cual es su opinion respecto al motivo por el cual las empresas pymes no
participan activamente en el mercado de valores?

Pregunta 7.



¢Cuél considera Ud. Que sean los motivos por los cuales los gerentes vy
administradores financieros de las pymes no evaltan la emision de obligaciones
como alternativa de financiamiento?

Pregunta 8.

¢Conoce usted que se necesitaria para que las pymes participen activamente en el
mercado de valores?

Pregunta 9.

jAl utilizar la emision de obligaciones como fuente de financiamiento en lugar del
financiamiento bancario! ;Existen mayores riesgos? ¢EXxisten ventajas? ¢Cudles
serian las desventajas? ¢Considera que como estrategia de financiamiento
mejoraria la rentabilidad de la empresa?

Pregunta 10.

¢Recomendaria utilizar el instrumento financiero de emision de obligaciones
como alternativa de financiamiento de las pymes de la ciudad de Guayaquil, en
lugar del financiamiento bancario?




. —
| UNIVERSIDAD LAICA VICENTE ROCAFUERTE DE GUAYAQUIL
\ ) CENTRO DE ESTUDIO DE POSGRADO
VALIDACION DE PROPUESTAS-CRITERIO DE EXPERTOS

Maestrante: Ec. Lenin Benito Gonzalez Ceme

Titulo de la Tesis:  La Emisién de Obligaciones como alternativa de financiamiento de las pymes de la

ciudad de Guayaguil.
ASPECTOS EVALUADOS ESCALA DE APRECIACION
51 NO A
CLARIDAD X
La propuesta es clara y concisa?
ESTRUCTURA .
5e ha presentado una propuesta con una estructura adecuada? _ s
APLICABILIDAD
La propuesta ha planificado  actividades de acuerde a X
| situaciones previstas?
| FACTIBILIDAD
La propuesta se puede llevar a la realidad, segin los recursos X
disponibles y la realidad imperante?
PERTEMENCIA
Existe una vinculacion entre el problema planteado y el K
contenido de la propuesta?
SOSTENIBILIDAD . X
La propuesta es sostenible en el tiempo?
IMPACTO SOCIAL
El disefic de la propuesta evidencia, como consecuencia de su X
aplicacién, influencias pesitivas para los invelucrados y la
| sociedad en Eeneral?
MEDIO AMBIENTE
El disefio de la propuesta evidencia un respeto al medio X
ambiente? |
Comentarios: Ante la problematica planteada es este trabajo de investigacion es aplicable la propuesta
y es pertinente en funcidn de los objetives planteados.
Por otra parte es de gran interés y utilidad nacional y a nivel local por lo que emita mi apinién taverable
con respecto a la valoracidn y validacion de la propuesta,
Wl
Validadar: Ec. Juan Xavier Mufio: Gallardo
' 14815372
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Direccidn:
Teléfono:
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jxmunoz@intervalores.com.ec

Formacion Académica

Perfil Profesional

DePaul University
Bachelor of Arts (B.A.) Finance, 3,4
2008-2012

Actividades y asociaciones: Student Finance Assocciation,
Investment bancking Society

EEUU-Illinois

University of Westminster
General Studies, 3.5
2011-2012

Went for the fall semester of my Senior Year as Part of the
Study Abroad Program from DePaul University

Reino Unido-Westminster

Vice president

Intervalores Casa de Valores S.A.
Julio de 2014-actualmente

3 afios

Ecuador

Financial Analyst
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Julio de 2012 - Julio de 2014

Ecuador

Analyst
Datacentro S.A.
Junio de 2011- Agosto de 2011

Ecuador

Operations Intern
High Tower Advisors

Septiembre 2010 — Diciembre 2010
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Datos Personales

Fecha de nacimiento:
Estado Civil:
Nacionalidad:

Ruc:

Licencia:

Teléfono Movil:
Teléfono oficina:
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31 de Marzo de 1992
Soltero

Ecuatoriana
1718128158001

Tipo “B”

0992546627
023319722 ext.103

aviteri@plusvalores.com.ec

Formacién Académica

Instruccion Superior:
Titulo Obtenido:
N° de Registro:

Universidad Central del Ecuador
Economista

1005-2017-1836478

Perfil Profesional

Plus Valores Casa de Valores

Gerente de Productos

Ecuador




1.- PORTADA

I EMISION DE OBLIGACION

» Emisor: HYDRIAPAC S.A.
»  Agente Estructurador y Colocador: CASA DE V/}LORES ADVFIN S.A.
CARACTERISTICAS DE LA EMISION:

Emisi6n:

Garantia:

Tipo de Emision:
Monto de Emisién:
Plazo de Emision:

Tasa de Interés:
Pago de Interés:
Pago de Capital:
Destino Recursos:

Calificacion de Riesgos:
Calificadora de Riesgos:

Agente Pagador:

Lugar de Pago:

Obligaciones

General

Desmaterializados no menor a US$1.000,00
US$ 1.500.000,00.

Clase A: 720 dias

Clase B: 1.080 dias

Base afio comercial 30/360 dias

Tasa Fija del 8,00% anual

Trimestrales. Cada trimestre vencido
Trimestrales iguales

100% Capital de trabajo. Inversion productiva, mediante la adquisicion de
activos fijos y financiamiento a nuevos proyectos.

AA +

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A.

Depésito  Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores
DECEVALE S.A.

A través del DECEVALE, en la cuenta de cada beneficiario.

Rep. de Obligacionistas: Estudio Juridico Pandzic& Asociados S.A.

NO. Y FECHA DE LA RESOLUCIONES APROBATORIAS E INSCRIPCIONES:
La oferta publica de obligaciones de la Compania HYDRIAPAC S.A. fuc aprobada por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No.: SCVS. INMV . DNAR.17.0000917
de fecha 14-mar-2017 . La inscripcion en el Catastro Piblico del Mercado de Valores y de
la Informaci6n Piblica ha sido otorgada para:
» ELEMISOR bajoel No.: 2017.G.01.001976 del 20-mar-2017.
» ELVALORbajoelNo.: 2017.G.02.009177 gel 20-mar-2017.

EXCLUSION RESPONSABILIDADES DE SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS,
VALORES Y SESGUROS:

La aprobaci6n del Prospecto de Oferta Piblica de Obligaciones por parte de la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros no implica la recomendacion de ésta ni de los miembros de la Junta de Regulacién del Mercado
de Valores, para la suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre ¢l precio, la
solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.

DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL:

Yo, Martha Ortega Villacis, en mi calidad de Gerente General y Representante Legal de la Compaiia
HYDRIAPAC S.A.declaro bajo juramento que la informacion contenida en este prospecto de oferta piblica es
fidedigna, real y completa y que seré penal y civilmente responsable po lquier falsedad u omision contenida
en ella.

CERTIFICO que el presente ejemplar
guarda conformidad cen el autorizado
por la Superi dencia de Compafilas,
Valores y Seguros con Resolucién

No.qpy 9 i4|onlsaly

Firmado digitalmente por MAURICIO

| ENRIQUE MURILLO MATAMOROS
Fecha: 2017.03.22 15:55:13 05100

Eco. mMauricio Murillo
DIRECTOR NACIONAL DE AUTORIZACION Y REGISTR ™



3 ublica | Emivion HYDRIAPAC

2.- INFORMACION GENERAL SOBRE EL EMISOR

1.- NOMBRE DEL EMISOR:
HYDRIAPAC S.A.

2.- NUMERO DE RUC:
0992316519001

3.- DOMICILIO, DIRECCION, TELEFONO, FAX Y CORREO ELECTRONICO DEL
EMISOR Y DE SUS OFICINAS PRINCIPALES:

Matriz Establecimiento 001:

Domicilio: Guayaquil, Guayas

Direccion: Av. Miguel H. Alcivar, Bloque B Ed. Torres del Norte piso | oficina 103.
Teléfono: (04) 2687233

Fax: (04) 2687233

Correo Elec.: contabilidad@grupoquimipac.com.ec

Sucursal:

Sucursal - Establecimiento 002

Domicilio: Guayaquil, Guayas

Direccion: Cdla. La Fragata, Av. Luis Noboa Naranjo solar 2.
Teléfono: (04) 6003222

4-FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE
CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL:

La Compaiia se constituyo bajo la denominacion de Fluidis Quimipac FLUIQUIMIC S.A.
mediante escritura otorgada ante el Notario Trigésimo Octavo del Canton Guayaquil, abogado
Humberto Moya Flores, el 22 de agosto del aiio 2003 e inscrita en el Registro Mercantil el 3
de septiembre del afio 2003,

5.- PLAZO DE DURACION:
La Empresa tiene una duracion de 120 afios a partir de la fecha de inscripcion de la escritura
de constitucion en el Registro Mercantil.

6.- OBJETO SOCIAL:

La Compaiiia tiene como objeto social principal comprar, vender, importar y comercializar
todo tipo de bienes, equipos, productos y prestar servicios integrados relacionados con los
sectores de agua municipal, industrial y urbanismo, especializados en medicion,
automatizacion, instrumentacion y telemetria, para la recuperacion de pérdidas por agua no
contabilizada, restauracion de redes e infraestructura de produccion de agua y urbanismo de
los sistemas de agua potable y alcantarillado, restauracion integral, disefio, construccion y
mantenimiento integral de estaciones de bombeo de agua potable y servidas, tratamientos para
la recuperacion de valor para la reutilizacion de aguas procesadas.

7.- CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO:
El capital suscrito y pagado al 31/diciembre/2016 es de US$1.736.540,00
El capital autorizado de la compaiiia al 31/ diciembre /2016 es US$3.473.080,00

v
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8.- NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA ACCION:
Al 31 de diciembre del aiio 2016.

a Numero de Acciones: 1.736.540

o Clase: Ordinarias y Nominativas

o Valor Nominal de cada Accion: USS 1,00.

9.- PRINCIPALES ACCIONISTAS Y SU PARTICIPACION:
Al 31 de diciembre del afio 2016.

N° Titular Monto (USS) Participacién
1 QUIMIPAC S.A. 1.736.040,00 99.97%

10.- REPRESENTANTE LEGAL, ADMINISTRADORES Y DIRECTORES:
Presidente: Neil Roderick Macdougall Thomas
Gerente General: Martha Ortega Villacis

11.- NUMERO DE EMPLEADOS Y DIRECTIVOS:
Al 31 de diciembre del afio 2016.

0  Administrativa: 10

o Operativa: 126

12.- ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA:

~ HYDRIAPAC. ]

Junta General de Accronistas

HYDRIAPAC ‘
Neil Roderich Macdougall
Pressdente

| y
HYDRIAPAC |
Marths Otegs '
Ganersl Manager ]
] !
Commids anaget AUTORATIONPAS

L T oo
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13.- REFERENCIA DE EMPRESAS VINCULADAS DE CONFORMIDAD CON LO
DISPUESTO EN EL ART.191 DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES:

RUC Nombre o Razén Soclal TPode | sector
0990000018001 Quimipac SA. Adm. / Prop.| Mercantil
0992565004001 Vaequimipac Cia. Ltda. (en proceso de liquidacion) Adm, Mercantil
0992777907001 Automationpac S.A. Adm. Mercantil
0992777915001 Quimipacsafety Adm. Mercantil

N/A Quimipac Peri S.A. Adm. Mercantil

14.- PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE OTRAS SOCIEDADES:
Al 31 de diciembre del afio 2016, HYDRIAPAC S.A. no mantiene participacion en el capital
de otras sociedades.

15.- GASTOS DE LA EMISION:

Para la presente emision de obligaciones, las categorias mas importantes de gastos a incurrirse
son:

Agente Estructurador: 1% del monto de la emision (hasta US $15.000)

Agente Colocador: hasta 2% del monto colocado de la emision. (US$30.000)

Calificacion de Riesgo y Actualizaciones: El 0,47% de la emision, (US$7.000)

Representante Obligacionistas: 0,30% del monto de la emision. (US$4.500)

Comision Bolsa Valores: 0,09% del valor efectivo negociado. (US$1.350)

Servicio Desmaterializacion 0,05% del monto de la emision. (US$750)

Gestion de Pago: 0,01% del monto de la emision. (US$150) mas USS1 por transferencia.
Inscripeion Catastro Mercado de Valores: 0,05% del monto emision. (US$750)

Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de Valores: 0,09% del patrimonio, pagadero
anualmente durante el plazo de la emision (Estimado USS$1.289).

16-NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCION EXPEDIDA POR LA
SUPERINTENDENCIA DE COMPARNIAS, VALORES Y SEGUROS APROBANDO
LA OFERTA PUBLICA Y SU INSCRIPCION EN EL CATASTRO PUBLICO DEL
MERCADO DE VALORES:

La oferta publica de obligaciones de la Compaiiia HYDRIAPAC S.A. fue aprobada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante:
» Resolucion No.: SCVS.INMV.DNAR.17.0000917
» Con fecha: 14 de marzo de 2017
» Detalle de inscripcion en el Catastro Piblico del Mercado de Valores y de la Informacion
Publica:
» EL EMISOR bajo el No.: 2017.G.01.001976 del 20 de marzo de 2017.
» EL VALOR bajo el No.: 2017.G.02.009177 del 20 de marzo de 2017.
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4.- CARACTERISTICAS DE LA EMISION

1.- FECHA DEL ACTA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS QUE RESOLVIO LA EMISION:

La presente emision de obligaciones fue aprobada en sesion de Junta General Extraordinaria
de Accionistas celebrada el doce de diciembre del afio 2016.

2.- MONTO, TIPO, CLASES, PLAZO, MONEDA Y SERIE DE LA EMISION:

[ Monto: US$ 1.500.000,00.
| Tipo: Desmaterializada no menor a US$1.000,00.
Serie: No existiran series para cada clase
Clases: A-B
Clase A
Clase A: Plazo 720 dias.
; Tasa de interés Fija 8,00% anual
' Clase B
Clase B: Plazo 1.080 dias.
Tasa de interés Fija 8,00% anual
Valor Unitario: No menor a US$1.000,00.
Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América.

3.-NUMERO Y VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES SEGUN SU CLASE:
Se podran emitir obligaciones desmaterializadas de valor nominal no menor a US$1.000,00.
e Los valores a un plazo de 720 dias y con tasa fija anual del 8,00% corresponderan a la
clase “A”
e Los valores a un plazo de 1.080 dias y con tasa fija anual del 8,00% corresponderan a
la clase “B”

4.- INDICACION DE SI LAS OBLIGACIONES SERAN A LA ORDEN O AL
PORTADOR:

En las obligaciones desmaterializadas no cabe la emision al portador o a la orden de acuerdo
al literal d del Art.164 (LMV). Aquellos valores estaran representados en cuenta y circularan a
través de transferencia contable.

5.- TASA DE INTERES Y SU FORMA DE REAJUSTE, DE SER EL CASO:

El interés compensatorio que las obligaciones a emitirse devengaran serd la tasa de interés fija
del ocho por ciento (8,00%) anual para ambas clases, considerandose una base comercial de
trescientos sesenta (30/360) dias por afio.

6.- FECHA A PARTIR DE LA CUAL EL TENEDOR DE LAS OBLIGACIONES
EMPEZARA A GANAR INTERESES:
Seré la fecha valor en que se realice la primera colocacion de la emision de obligaciones.
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7.- PAGO DE INTERESES: INDICACION DE SI LOS VALORES LLEVARAN
CUPONES PARA EL PAGO DE INTERESES. FORMA DE DETERMINARLO,
FECHA DE VENCIMIENTO Y SERIE:

Los valores clase “A™ contendran ocho (8) pagos de intereses.

Los valores clase “B" contendran doce (12) pagos de intereses.

Los pagos seran con vencimientos sucesivos cada trimestre a ser determinado en funcion del
saldo de capital existente sobre la tasa de interés anual correspondiente, considerindose una
base comercial de 30/360 dias por afio.

8.- PAGO DE CAPITAL: PLAZO Y FORMA DE AMORTIZACION:

Los valores clase “A™ contendran ocho (8) pagos de capital. Dichos valores seran amortizados
a su valor nominal durante el plazo de la emision en 8 pagos iguales cada trimestre vencido
equivalente cada pago a la octava parte del valor original de estas obligaciones.

Los valores clase “B” contendran doce (12) pagos de capital. Dichos valores seran amortizados
a su valor nominal durante el plazo de la emision en 12 pagos iguales cada trimestre vencido
equivalente cada pago a la doceava parte del valor original de estas obligaciones.

9.- INDICACION DEL AGENTE PAGADOR, LUGAR Y MODALIDAD DE PAGO:

El Agente Pagador de la presente emision de obligaciones sera el Deposito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A. Las Obligaciones seran pagadas a
través de compensacion mediante acreditacion en la cuenta de cada beneficiario. En el caso
que la fecha de pago ocurra en dia no habil, éste se hara el primer dia habil siguiente.

10.- CLASE DE GARANTIA:
La presente emision cuenta con la Garantia General del EMISOR, es decir con todos sus activos
no gravados, conforme lo dispone el articulo 162 de la Ley de Mercado de Valores,

a) Caja US$597.357

b) Activo exigible US$2.062.371

¢) Activos realizables US$498.329

d) Activos fijos US$231.096

e) Otros activos US$42.557
En el Apéndice No. 2 se incluye la declaracion juramentada con el detalle de los activos libres
de gravamen otorgada ante el Notario.

11.- RESGUARDOS:

La presente emision de obligaciones cuenta y cumplira con todos los resguardos previstos en
el articulo 11, Seccion lera, Capitulo [II, Subtitulo I, Titulo Il de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional Valores

Con la aprobacion de la Junta de Accionistas, se establece que mientras esté vigente la emision
se mantendra adicionalmente el siguiente resguardo voluntario:

¢ Se mantendrd un limite de endeudamiento referente a los pasivos afectos al pago de
intereses de hasta 4 veces el patrimonio de la Compaiiia.

12.- SISTEMA DE CONVERSION:
La presente emision de obligaciones no es convertible en acciones.
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13.- REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS:

Nombre:  Estudio Juridico Pandzic& Asociados S.A.

Direccion: V. M. Rendon No. 401 y General Cordova, Edif. Amazonas,
Piso No. 8, Oficinas No. 1 y 2. Guayaquil - Ecuador.

Telefax:  (04) 2303535 - 2305941.

14- RESUMEN DEL CONVENIO DE REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS:

Cuarta: Obligaciones y Facultades del Representante de los Obligacionistas.- Son
obligaciones y facultades de EL REPRESENTANTE:

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 del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte de LA
EMISORA a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, con
la periodicidad que ésta sefiale;

¢) Verificar periédicamente el uso de los fondos declarados por LA EMISORA, 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 o vencidas;

e) Acordar con LA EMISORA las reformas especificas al contrato de emision que hubiera
autorizado la asamblea de obligacionista;

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

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

h) Solicitar la conformacion 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 los 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 pentitimo inciso de la Ley de Mercado de Valores;

1) Examinar la contabilidad de la compafiia emisora, con el propdsito de verificar el
cumplimiento de todas las obligaciones adquiridas por ésta, en el contrato de emision;

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

Quinta: Obligaciones de la Emisora.- LA EMISORA hasta el pago total del capital e intereses
de la presente Emision de Obligaciones se compromete a:

1. Entregar al REPRESENTANTE, dentro de los cinco dias héabiles siguientes al envio a la
Superintendencia de Compaiitas, Valores y Seguros, su balance semestral condensado y anual
revisado por un Auditor Externo, con la calificacion de riesgo, asi como la misma informacion
financiera que debe remitir al Catastro Piblico del Mercado de Valores para mantener vigente
su inscripcion en dicho registro, de conformidad con lo previsto en la Codificacion de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores;

2. Presentar al REPRESENTANTE una declaracion jurada semestral, de activos gravados, que
le permita verificar la suficiencia de la garantia con relacion al monto de las obligaciones en
circulacion no redimidas, de conformidad con el porcentaje establecido en la Ley de Mercado
de Valores y la Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores,
cuando la emision esta respaldada con garantia general;

3. LA EMISORA reconoce y acepta expresamente que cualesquiera de los tenedores de las
obligaciones, podra exigir el pago integro y anticipado del capital no amortizado y de los
intereses devengados, como si se tratara de una obligacion de plazo vencido, si ocurre uno o
cualesquiera de los siguientes eventos:

17



Prospecto de Oferta Piblica I Emision HYDRIAPAC

3.1.- Si LA EMISORA incurriere en mora en el pago de cualquier cuota de capital o
intereses de obligaciones, sin perjuicio de los intereses de mora a que hubiere lugar, calculados
de conformidad con lo establecido en la escritura publica de emision de obligaciones;

3.2.- Si LA EMISORA incurriere en situacion de quiebra;

3.3.- Si LA EMISORA se convirtiere en deudor o garante de entidades que tuvieren
Jurisdiceion coactiva;

3.4.- Si LA EMISORA suspendiere el trabajo a que se dedica actualmente y que constituye
el giro de sus negocios y dicha suspension demorase 30 dias o mas;

3.5.- Si entre LA EMISORA y sus trabajadores se produjere un conflicto laboral que pueda
poner en riesgo la normal actividad de la mismas;

3.6.- Si LA EMISORA dejare de cumplir cualquier obligacion patronal para con sus
trabajadores y/o el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social;

3.7.- Enel evento de que LA EMISORA infringiere una cualesquiera de las estipulaciones
de este contrato o de la escritura publica de emision de obligaciones o de leyes y reglamentos
que fueren pertinentes;

3.8.- Cuando la emision se realice con garantia general y LA EMISORA vendiere, enajenare
o gravare los bienes que forman parte de la garantia general, incumpliendo el porcentaje
establecido en el articulo 13 de la Seccion I, Cap. 11, Sub. I, Titulo II, de la Codificacion de
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

4. Informar oportunamente al REPRESENTANTE sobre cualquier hecho o informacion
relevante que pudiera afectar de alguna manera el pago de las obligaciones emitidas o la
garantia de la emision.

5. Las demas establecidas en la ley y este contrato.

Sexta. De las Deliberaciones e Instalacion de la Asamblea.- La asamblea podra deliberar
validamente, en primera convocatoria, con la presencia de obligacionistas que representen al
menos 50% de las obligaciones en circulacion y en este caso sus decisiones se tomaran por
mayoria simple calculada en base a las obligaciones de circulacion constitutiva del quorum.

Si no hubiere quorum en la primera convocatoria, se debera realizar una nueva convocatoria,
siguiendo las mismas formalidades de la primera. En segunda convocatoria, la Asamblea se
instalara con los obligacionistas presentes, y las decisiones se tomaran con el voto favorable de
las dos terceras partes de las obligaciones en circulacion, constitutivas del quorum.

En todo caso, para que la comunidad de obligacionistas pueda, en primera como en segunda
convocatoria, resolver la remocion de su representante, requerira del voto favorable de mas del
50% de las obligaciones en circulacion.

Séptima: De la Asamblea de Obligacionistas y su Convocatoria.- l.a comunidad de
Obligacionistas estara constituida por los tenedores de las obligaciones. La Asamblea de
Obligacionistas es el organismo maximo de la comunidad de obligacionistas y un grupo de
ellos que representen por lo menos el 20% del valor nominal de las obligaciones en circulacion
de la respectiva clase o emision, podra pedir AL REPRESENTANTE que convoque a
Asamblea especificando en su peticion los puntos a tratarse.

La Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros podra convocar a la Asamblea de
Obligacionistas o solicitar AL REPRESENTANTE de éstos que lo haga, cuando existan hechos
graves que deban ser conocidos por los obligacionistas,

La convocatoria a asamblea de Obligacionistas se hard mediante un aviso publicado con ocho
dias de anticipacion en uno de los diarios de mayor circulacion del domicilio principal de LA
EMISORA, informando a los obligacionistas el orden del dia de la Asamblea. Para el computo
de este plazo no se contara el dia de la publicacion, ni el de la celebracion de la asamblea.

Los obligacionistas podran hacerse representar en la asamblea por otra persona, mediante poder
otorgado ante Notario o por carta con su firma autografa.
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Con excepcion de la remocion de EL REPRESENTANTE, la Asamblea solo podra tratar los
puntos especificados en la convocatoria.

15- DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE DE LOS
OBLIGACIONISTAS, DE NO ESTAR INCURSO EN LAS PROHIBICIONES DEL
ART. 165 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES:

Se adjunta en el Anexo No. 1.

16.- SISTEMA DE COLOCACION, AGENTE ESTRUCTURADOR Y COLOCADOR:
o El Sistema de Colocacion se realizara de forma bursatil
0 El Agente Estructurador y Colocador de emision es Casa de Valores Advfin S.A.

17.- RESUMEN CONTRATO DE UNDERWRITING, DE EXISTIR:
La presente emision no tiene contrato de underwriting para su colocacion.

18.- PROCEDIMIENTO DE RESCATES ANTICIPADOS:
La presente emision no tendra rescates anticipados.

19.- DESTINO DE LOS RECURSOS A CAPTAR:

El objeto de la emision es financiarse a través del mercado de valores para obtener recursos
liquidos, de los cuales se destinara el 100% de la emision para capital de trabajo. El capital de
trabajo se utilizard para la inversion productiva, mediante adquisicion de activos fijos y
financiamiento de proyectos nuevos.

20.- LIMITE DE ENDEUDAMIENTO:

El Emisor mientras esté vigente la presente emision de Obligaciones limitara su endeudamiento
de tal manera que no comprometa la relacion de activos establecida en el articulo 162 de la Ley
de Mercado de Valores y sus normas complementarias. Paralelamente se mantendra un limite
de endeudamiento referente a los pasivos con costo afectos al pago de intereses de hasta 4 veces
el patrimonio de la Compaiiia.

21.- CALIFICACION DE RIESGO, INDICACION DEL CALIFICADOR DE RIESGOS
Y EXTRACTO DE LA CALIFICACION:

La emision fue calificada por la firma ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. y su
calificacion de riesgo es “AA+”. Se incluye la calificacion de riesgo, sus anexos y el extracto
en el Apéndice No. 1.
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6.- DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL

Yo, Martha Ortega Villacis, en mi calidad de Gerente General y Representante
Legal de HYDRIAPAC S.A. declaro bajo juramento de manera libre y voluntaria,
bajo las responsabilidades establecidas en el numeral seis del articulo doce de la
Seccion I del Capitulo 111 del Subtitulo I del Titulo I de la Codificacion de las
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, que la informacion
contenida en este prospecto de oferta publica es fidedigna, real y completa y, que
seré penal y civilmente responsable por cualquier falsedad u omision contenida
en ella.

Guayaquil, 13 de febrero del 2017

Martha Ortega Villacis
Representante Legal - HYDRIAPAC S.A.
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E
PaNDzIC
& asociados

DECLARACION JURAMENTADA

Ab. Radmila Pandzic Arapov de Pita, por los derechos que represento del ESTUDIO
JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., en mi calidad de Presidenta, de
conformidad con lo estipulado en el numeral 4.16, del Art. 12, de la Seccion I, del
Capitulo 111, Subtitulo I, Titulo III de la Codificacién de las Resoluciones Expedidas
por el Consejo Nacional de Valores, declaro bajo juramento, que mi representada la
compafila ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A., no estd incurso

& en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del
Codigo Organico Monetario y Financiero) y Art.3, de la Seccién I, del Capitulo V,
Subtitulo IV, Titulo II de la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, respecto de la emision de obligaciones que efectlia la compafiia
HYDRIAPAC S.A.

Guayaquil, enero 5 del 2017.

p. ESTUDIO JURIDICO PANDZIC & ASOCIADOS S.A.

W&L(n o (\'O’.MJ\}".VQ
Ab. Radmila Pandzic Arapov de Pita
Presidenta

A~

V.M. Rendon 491 y General Cordova, Edif. Amazonas, 8vo. piso, of.2
Telefax: (593-4) 2303335 - 2305941
Guayaquil - Ecuador 27
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Apéndice No. 2.- Declaracién juramentada de activos libres de gravamen

{* NOTARIA 53%
s\\m?}m%{ DECLARACION JURAMENTADA

A 3

} ; OTORGADA POR LA INGENIERA

MARTHA ORTEGA VILLACIS EN SU

CALIDAD DE GERENTE GENERAL

GUAYAQUIL

i A6, Kelly Semperequi Zambrand)

DE LA COMPANIA HYDRIAPAC S.A -
CUANTIA: INDETERMINADA e
En la ciudad de Guayaquil, capital de Ia Provincia del Guayas,
Republica del Ecuador, hoy siete de febrero del dos mil diecisiete,
ante mi, abogada KELLY SEMPERTEGU! ZAMBRANQ, Notaria
Titular Quincuagésima Tercera de este Canton, comparece por una
parte la compariia HYDRIAPAC S.A., representada por la sefiora
MARTHA ORTEGA VILLACIS, quien declara ser casada,
ingeniera, en su calidad de GERENTE GENERAL, segin consta
de la copia del nombramiento que se adjunta como documento
habilitante. El compareciente es ecuatoriano, mayor de edad,
domiciliado en la ciudad de Guayanuil; capaz para obligarse y
contratar, a quien por haberme presentado su respectivo
documento de identificacion, de conocer doy fe, cuyas copias
fotostaticas debidamente certificadas por mi, agrego a ésta
escritura como documentos habilitantes. Bien instruido y advertido
en el objeto, efectos y resultados de esta escriture. asi como
examinados que fueron en forma aislada y separada de que
comparece al otorgamiento de esta escritura sin coaccion,

amenazas, temor reverencial, ni promesa o seduccion. me solicita

que eleve a escritura publica la minuta que me presentan del tenor-

siguiente: SENORA NOTARIA - Sirvase autorizar y luego incorpor

St
en el protocolo a su cargo una escritura publica que contenga la w‘,

ESCRITURA: 3013 0401033 Ppoye(

N

.);' . )

~

=
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‘siguiemé declaracién juramentada: CLAUSULA PRIMERA:
DECLARACION.- El compareciente, con conocimiento de la
obligacion de declarar la verdad con claridad y exactitud, bajo
la prevencion de las penas de perjurio, declara expresamente lo
siguiente: Conforme lo dispuesto en el Articulo ciento sesenta y dos
(162) de la Ley de Mercado de Valores, la compafia HYDRIAPAC
S.A. ratifica que al 31 de diciembre de 2016, segun estados
financieros preliminares (no auditados), son valores libres de todo
gravamen, limitacion al dominio, prohibicion de enajenar y/o
prenda comercial ordinaria las cuentas: A) Caja por quinientos
noventa y siete mil trescientos cincuenta y siete délares de los
Estados Unidos de América (US$597.357); B) Activo exigible por
dos millones sesenta y dos mil trescientos setenta y un dolares de
los Estados Unidos de América (US$2.062.371); C) Activos
realizables por cuatrocientos noventa y ocho mil trescientos
veintinueve délares de los Estados Unidos de América
(US$498.329); D) Activos fijos por doscientos treinta y un mil
noventa y seis dolares de los Estados Unidos de América
(US$231.096); y £) Otros activos por cuarenta y dos mil quinientos
cincuenta y sielz dolares de los Estados Unidos de América
(US$42.557). El activo con el que inicialmente la empresa garantiza
la presente emision de obligaciones de largo plazo es: A) Activo
exigible por un millon ochocientos setenta y cinco mil dolares de los
Estados Unidos de América (US$1.875.000). Asi misho declara
el compareciente que se compromete a mantener y reponer
= c_ya!quiera de sus cuentas del activo, durante la vigencia de la

“ presente Emision de obligaciones, de tal manera que en todo
(
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I&OTAMA 33

\“.L ‘gJ & ;,

LA

MJ
la fecha de protocolizacion  de esta escritura publ ica de -
declaracion juramentada: Y posteriorinente, hasta por &l monto que

garantice las obligaciones en circu acion de la presente Oferta
Plblica. Agregue usted, Sefiora Notaria, las demas formalidades
de estilo para la validez y perfeccionamiento de s presente
escritura pablica y haga constar, que por si o por interpuesta
persona, que la compafiia HYDRIAPAC SA. se encuentra
autorizada a obtener la inscripcion de este instrumento en los
registros que fueren del caso. Firmado: Abogadz CARIDAD
WRIGHT AROSEMENA - Registro Namere: Ocho Mil Quinientos
Noventa y Tres-. Hasta aqui Iz minuta y sus documentos
habilitantes agregados, todos los cuales, en un mismo texto,
quedan elevados a escritura publica. Es copia.- Ef oforgante
aprueba en todas sus partes el contenido del presente instrumento
dejandolo elevado a escritura publica para que surta sus efectos
legales. La cuantia es indeterminada. En virtud del articulo seis
inciso segundo de la ley del sistema nacional del regisiro de datos
publicos se deja constancia de la autorizacion expresa de EL
COMPARECIENTE para incorporar su ficha indice de! certificado
electronico de datos de identidad ciudadana. Yo, la Notaria, doy fe

que, después de haber sido leida, er alta voz, toda esta escritura

81/
g
/

conmigo, la Notaria, en un solo acto.- ~ 4
/

publica a los comparecientes, éste la aprueba y ia suscribe” X\
N

p. COMPANIA HYDRIAPAC SA.
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Se otorgd ante mi, en fe de ello confiero este PRIMER
TESTIMONIO, DE LA ESCRITURA PUBLICA No.

20170801053P00461

CONTIENE UNA

DECLARACION JURAMENTADA OTORGADA POR LA
INGENIERA MARTHA ORTEGA VILLAGIS EN SU CALIDAD
DE GERENTE GENERAL DE LA COMPARIA HYDRIAPAC
S.A. que firmo, sello y rubrico en esta siudad de Guayaquil,

el mismo dia de su otorgamientop

* NOTARIA 53

RIUS
‘;‘*\\ PRIUS :,,,{

GUAYAQUIL
HoavNo3

b Kelly Semperiequl Zamba

 ——

b ola rit aamne 1]
Ao, Ketly dem ;
NOTARIA T

DEL CANTOIO!
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CERTIFICADO DE ANTI PLAGIO

URKUND

Urkund Analysis Result

Analysed Document: Tesis LENIN GONZALEZ FEB 20 de 2018 - URKUND.docx
(D35788168)

Submitted: 2/20/2018 11:11:00 PM

Submitted By: leningonzalezc@outlook.com

Significance: 7%

Sources included in the report:

TESIS FINAL ELENA PAOLA MONTIEL JIMENEZ 08-10-2015.pdf (D15882174)
1439516361 _Tesis final 13082015.docx (D15042649)

TESIS SR. BARREIRO CORREGIDA.docx (D16761086)

TESIS SR. ALEJANDRO BARREIRO.docx (D16608747)

Trabajo de Titulacion Garcia Fernandez Cinthya Maryjane URKUND.pdf (D21871958)
Trabajo de Titulacion Garcia Fernandez Cinthya Maryjane URKUND.pdf (D21811646)
TESIS FINAL PAOLA MONTIEL14-10impreso.doc (D11904302)

TESIS.docx (D30207676)

1431367686 _Karin Aray-Analisis del Fideicomiso de Titularizacion como una alternativa de
financiamiento para Pymes en el Mercado de Valores en el Ecuador..doc (D14300004)
FREDDY ORDONEZ, TESIS MS CON APA.doc (D14110977)
https://doctrina.vlex.com.covid/decisiones-financiamiento-pymes-existen-641046217
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0123592315000790
https://digital.cic.gba.gob.ar/bitstream/handle/11746/4932/
DecisionesPDFAbitstream_a9%e86567-c45e-4d07-a4fc-bc776e3c137d.pdf?sequence=1
http://bibdigital.epn.edu.ec/handle/15000/6837
http://repositorio.ucsg.edu.ec/handle/3317/1084

Instances where selected sources appear:
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