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RESUMEN

La presente investigacion tiene la finalidad de analizar el mercado de capitales
como una herramienta para aumentar la liquidez en las empresas del sector
manufactura de Quito dando a conocer como estas pueden obtener recursos
sin recurrir a las fuentes habituales de financiamiento; se utilizaron los métodos
de investigacion de: andlisis, sintesis, inductivo, deductivo, observacion
cientifica y tratamiento de datos. Con la aplicacién de estos métodos se
determiné que las necesidades de financiamiento de las empresas de
manufactura; en las cuales el resultado comin es la inversion en maquinaria o
infraestructura. Se concluye también que la titularizaciébn es una de las
herramientas més usadas por las empresas debido a que ofrece una tasa mas
baja. Se recomienda incentivar la inversion en el mercado de capitales; se
anexa también una propuesta para dar a conocer como el uso de la
titularizaciobn permite a las empresas obtener recursos o liquidez sin generar

deuda, con un caso hipotético.
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ABSTRACT

The present research’s aim is to analize Capital or Securities Markets as a tool
to increase the cash flow for Manufacturing Industrial Firms in Quito, it also
makes know how firm administrators could be able to receive long term fund
assistance whithout resorting to tradicional financial sources. In this research
has been applied: analysis, synthesis, induction — deduction, observational
technique and statistics data. With this methods application was possible to
establish that the Manufacturing common financial need is investment for
textile machinery and industrial facilities. Another finding is that shareholding is
the most used tool by companies due it offers the lower business interest rate.
It provides a reason to stimulate enterpreneurs to invest in Capital Markets as a
way to obtein enough cash flow without indebtednes. It is annexed a proposal

of shareholding use in an hypothetical case.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1.Planteamiento del problema

El proceso de financiamiento en las empresas es un tema importante para los
administradores financieros, ya que conseguir recursos para la continuidad del
ciclo productivo es una tarea que suele complicarse en el sistema bancario, y
en el caso de las empresas que obtienen recursos por esta via, las tasas de
interés y las condiciones de plazos no suelen ser las adecuadas para las

empresas.

Este problema se evidencia en el sector de manufactura ya que las
empresas deben acudir a préstamos con proveedores para financiar su capital
de trabajo, pero en muchos casos estas condiciones son minimas en cuanto a

plazo y monto.

El financiamiento se agrava cuando las empresas del sector de manufactura
son de tipo familiar, por lo que tienen una tendencia de pensamiento cerrado,
que vuelve a la empresa en el hermetismo. En estos casos, los propietarios
suelen tomar las decisiones inadecuadamente y prefieren apoyarse en algo
conocido y seguro como son los préstamos bancarios, esta opcion deja de lado
al mercado de capitales, que tiene mejores condiciones de financiamiento para
las empresas que tienen cierto nivel de ventas y su estructura administrativa

organizada.

Los problemas de financiamiento afectan a las empresas a tal punto que
pueden llegar a una quiebra, cierre o venta del negocio, por la falta de liquidez.
Esta circunstancia genera problemas de tipo econdmico, aparte del propietario,
a la comunidad ya que se reduce la oferta laboral y el Estado se ve afectado

por la disminucién en el pago de tributos.

Para que esta situacidbn no ocurra es necesario buscar otras fuentes de
financiamiento que no sean solo las bancarias; pueden ser asociaciones con

pymes o de socios; con instituciones publicas; con instituciones no reguladas



por la SBS, como también analizar la bolsa de valores como la mejor

alternativa para ofrecer a las empresas manufactureras de la ciudad de Quito.
1.2 Formulacién del problema

¢La participacion de las empresas manufactureras en el mercado de

capitales permitird mejorar sus indices de liquidez?
1.3 Objetivo General

Analizar el mercado de capitales como una herramienta para aumentar la
liquidez en las empresas manufactureras de la ciudad de Quito en el periodo
2007 — 2013.

1.4 Objetivos Especificos

e Conocer a profundidad y de forma general la estructura del mercado de
capitales del Ecuador.

¢ Identificar el tipo de prestaciones econémicas que ofrece el mercado de
capitales en el Ecuador de acuerdo a la normativa legal vigente.

e Determinar las necesidades de financiamiento de las empresas
manufactureras.

o Definir el tipo de prestacion econdémica del mercado de capitales a las
empresas manufactureras para satisfacer sus necesidades de
financiamiento.

e Desarrollar una propuesta financiera que ayude a las empresas

manufactureras a lograr una mayor liquidez
1.5 Justificacion

A través de esta investigacion se dard a conocer al mercado de capitales como
fuentes de financiamiento de las empresas manufactureras de la ciudad de
Quito; ya que las instituciones financieras confieren crédito con condiciones
qgue no suelen ser las mejores para el sector productivo, tanto en tasa de

interés como en lo relacionado con el plazo del crédito.



Se plantea esta investigacion con el propésito de que el sector industrial
especificamente las empresas enfocadas en la produccion de manufactura,
tengan alternativas para ejecutar su ciclo productivo, optimizando las fuentes
de financiamiento o a través de las opciones que brinda el mercado de valores,

especificamente la renta fija con la emision de obligaciones.

En el &mbito tedrico esta investigacion se justifica ya que se fundamenta en
aspectos conceptuales de las finanzas corporativas, porque se establece temas
referentes a liquidez y financiamiento de las empresas manufactureras de la
ciudad de Quito. La investigacién se concentra en los ciclos de caja de las
empresas, andlisis del capital de trabajo y necesidad de recursos financieros

para generar produccion.

El impacto ambiental de la investigacion se deriva en el uso
desmaterializado en la emision de obligaciones, es decir, es un trdmite cero
papeles; ya que toda la documentacion es archivada en medios electronicos,
de esta manera, se reduce el uso de papel, esto es un beneficio para los

recursos naturales del Pais.

Los beneficiarios directos son las empresas del sector de manufactura ya
que podran mejorar sus condiciones de financiamiento, al cambiar préstamos
bancarios de corto plazo por emisiones de obligaciones de largo plazo.
Adicionalmente, la investigacion prestara soluciones al sector productivo, ya
que se plantean herramientas de gestion financiera que faciliten el

cumplimiento de objetivos con criterios de efectividad y productividad.

Es relevante la investigacion por cuanto se enfoca en un importante sector
de la economia nacional, como son las empresas de manufactura, que son las
organizaciones que demandan gran cantidad de empleo en sus procesos

productivos.

La proyeccion social se enmarca en el beneficio que prestan estas
empresas en la contratacion de mano de obra y pago de tributos, lo que

contribuye al crecimiento de la sociedad.



Es factible la ejecucion del trabajo de investigacion, ya que se cuenta con el
acceso a la informacion concerniente al mercado de capitales y los estados
contables de las empresas de manufactura de la ciudad de Quito. Esta
informacion se encuentra disponible para fuente de consulta en la pagina web
de la Bolsa de Valores de Quito. En el tema de infraestructura la investigacion
es realizable ya que se utilizard herramientas informaticas de uso comun de los

estudiantes como es el caso de los programas de ofimatica Word y Excel.

1.6 Alcance

Este trabajo se inicia con un conocimiento a profundidad del mercado de
capitales, identificando el tipo de prestaciones que ofrece, determinando las
necesidades econdmicas de las empresas del sector de manufactura de la
ciudad de Quito, que han participado del mercado de capitales en el periodo
2007-2013; para terminar con una propuesta financiera, que les de la opcion de
incrementar su liquidez, por medio de la titularizacion y la emision de

obligaciones.



CAPITULO I

MARCO DE REFERENCIA

2.1 Marco tedérico

Revision de Literatura

El tema “Analisis del mercado de capitales como una herramienta de liquidez
en las empresas de manufactura de la ciudad de Quito 2007-2013, se trata en

las siguientes investigaciones cientificas:

Alonso, Legato, Valetutto, (2006) en su articulo “Informacién y Volatilidad
en el Mercado Financiero”, analizan la importancia que tiene el proceso de

informacion que vincula a las empresas con el mercado de capitales.

Indican que la funcién financiera debe traducir a valor financiero toda
creacion de valor, ya que a la comunidad inversora hay que hacerle llegar el
mensaje financiero, expresado en los términos que el mercado entienda, es

decir rendimiento y riesgo.

A la vez analiza como las compafias pueden revelar o no cierta
informacion financiera al mercado, lo que afecta la volatilidad propia de los

titulos por ellas emitidos y medir el impacto de esta accion.

En este estudio realizado a empresas argentinas se interpreta que las
empresas de mayor tamafio estdn en condiciones de disponer y revelan mas

informacion ya que con esto pueden reducir sus costos.

Por su parte Perrone (2009) indica que las ineficiencias informativas
alojadas en el mercado de capitales redundan en una incorrecta formacion de
precios. Los directores y accionistas mayoritarios de las empresas conocen
mejor que los demds inversionistas las caracteristicas y resultados esperados

de las mismas.



Esto genera la informacién asimétrica que se refiere a cuando una de las
dos partes que realizan una transaccién manejas mas y la mejor informacion

gue la otra y por lo tanto corre con ventaja.

Agostini, Siravegna (2014) dan como un ejemplo para la promocién del
Mercado de Capitales, el Gobierno en Chile, en el 2001 estableci6 la exencion
del impuesto a las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de
acciones con presencia bursétil, con el fin de aumentar la participacion en el

mercado de accionario.

Pero no es evidente el beneficio de esta medida ya que presentaron dos

efectos que actlan en sentido contrario.

Efecto capitalizacion; lleva a un aumento de precios por el aumento en la
demanda de acciones ya que los inversionistas estan dispuestos a pagar mas

por un activo sobre el cual tendrédn que pagar menos impuestos en el futuro.

Efecto lock-in o efecto cerrojo: es decir una especie de incentivo a realizar las
ganancias lo mas tarde posible, debido a que la tributacion de las ganancias de
capital solo se produce cuando se realiza, es decir cuando se vende o liquida el

activo.

En un analisis de caso realizado por Afiez Silenis, Oda Gémez, Mary
Urdaneta (2005) a Grupo Zuliano, empresa del sector petroquimico de
Venezuela, en 1992 contaba con ocho empresas operativas del mismo sector,
y decide trabajar en el mercado de capitales, ya que este ofrece a los
inversionistas individuales y empresariales varios productos de titulos valores

ajustandose a la preferencia de riesgo y rendimiento esperado.

Para lograr un adecuado nivel de competitividad Grupo Zuliano decide
desarrollar nuevos proyectos; por lo que fortalece el patrimonio a través de la
ampliacion de la base accionaria con el fin de obtener financiamiento para los
nuevos proyectos. Pero no toma en cuenta la grave sacudida politica y
econdmica de esa época, con la constante inflacion y devaluacion sistematica
de la moneda venezolana, lo que conlleva a que no tenga éxito la oferta pablica

de acciones en el mercado de ese Pais.



Esta accion tuvo como resultados el incremento de los costos de
financiamiento, disminucion de las utilidades de la empresa, por lo que tuvo
que tomar medidas como reestructuracion de su deuda externa, reduccion de

personal y postergacion de sus nuevos proyectos.

Esto se ve apoyado con lo que publico el Diario La Nacion de Costa
Rica, (2012) indica que la Bolsa de Valores de El Salvador emiti6 $100
millones a través de la titularizacion de activos de empresas, alcaldias y una
institucion autonoma del Gobierno de El Salvador, ya que permite acelerar el
crecimiento de las mismas y pueden invertir en la ejecuciébn de nuevos
proyectos. De esta forma ayudan a que las empresas o entidades publicas a

gue no incurran en onerosos créditos bancarios.

Mientras que en el articulo “UCR recibe luz verde para financiar nueva
infraestructura” publicado por el diario La Nacién de Costa Rica (2011), la
Universidad de Costa Rica celebro un contrato de fideicomiso con el Banco de
Costa Rica para el financiamiento de nueva infraestructura de la institucion por
$80 millones a un plazo de 20 afios, considerado como un “megaproyecto” este
no podria ser asumido por el flujo normas de las operaciones de la Universidad.
La construccién se realizara en un plazo de 3 a 5 afios; una vez concluida la
misma el fideicomiso las arrendara a la entidad y finalizado el plazo pasaran a

ser del ente educativo.

Otro caso préactico de aplicacion de la titularizacion en Ecuador es el
Banco Amazonas en el 2004 con una cartera automotriz, emitié valores por un
monto de US$ 25°000.000,00 (Veinticinco millones de ddélares de los Estados
Unidos de América), misma que fue transferida a un fideicomiso. Los
deudores seleccionados cancelan al administrador de cartera los dividendos de
sus respectivos créditos de consumo automotriz, tales recursos son entregados
por el Administrador de la cartera al fideicomiso, a fin de que la fiduciaria los
destine, por cuenta del fideicomiso, a honrar los pasivos con inversionistas.
Esto contribuy6 a que la institucion financiera privada, se mantenga en la plaza
bancaria luego del feriado bancario que produjo el cierre de muchas entidades

financieras. (Navarrete, 2009)



Es importante analizar tres objetivos determinantes de la administracion
financiera, estos son: Estructura de capital, fuentes de financiamiento,

rentabilidad en las organizaciones:

Estructura de capital

La estructura de capital se relaciona con la situacion financiera a largo plazo en
las que se confluyen la financiacién con dinero propio o proveniente de
terceros; la adecuada administracion de los fondos, evitando riesgos

innecesarios en las operaciones empresariales.

A criterio de Ross (2008) la estructura de capital “es la mezcla especifica
de deuda a largo plazo y de patrimonio que la compafiia usa para financiar sus
operaciones”. Ante esta definicion, es funcion del administrador financiero
determinar dos preguntas bésicas que aseguran la sustentabilidad de las
empresas, sobre todo en el campo de las pequefias y medianas empresas,

estas son:

¢ Cantidad de fondos que debera solicitar la empresa en préstamo?

¢ Cudles son las fuentes de fondos menos costosas para la empresa?

Responder a las interrogantes mencionadas, no es tarea facil, requiere la

preparacion técnica y la experiencia necesaria para tomar la decision acertada.

Fuentes de financiamiento

En toda actividad econémica es imprescindible contar con recursos monetarios
tomados como prestamos que permiten desarrollar su economia, la misma se
suma a los capitales propios de la empresa, este tipo de planificacion debe
llevarse de manera eficaz, permitiendo reforzar y hacer frente a futuros riesgos

que le permitirhn mantener su crecimiento y progreso.

Una pequefia y mediana empresa puede tener la estructura de capital
que desee, depende de la decision de la administracion; la empresa puede

acudir al financiamiento a través del patrimonio de los accionistas o



endeudarse con una institucion financiera, de esta manera puede financiar sus
necesidades de efectivo para la inversion en proyectos nuevos o para capital
de trabajo que permita mantener sus operaciones. (Aguiar, Diaz, Garcia, &
Hernandez, 2006)

En base a lo mencionado anteriormente, surge el concepto de
apalancamiento financiero de wuna empresa;, Ross (2008) define al
apalancamiento financiero como “el grado en que una empresa depende de las
deudas, entre més financiamiento por deuda utilice una empresa en su

estructura de capital, mayor sera su apalancamiento financiero”.

Se puede recurrir también a otras fuentes de financiamiento
consideradas como menos formalizada como lo determina Miguez & Torreiro
(2006), el mismo permite continuar con un sistema econdémico continuo en las
actividades empresariales manteniendo estabilidad, como ejemplos se cita
entre otros a los créditos de proveedores que pueden aplazar obligaciones a

determinado tiempo, estos son llamados también financiamientos a corto plazo.

Es necesario contar con un manejo eficiente de los recursos humanos y
materiales, de las empresas y que estos tengan una relacion directa con las
necesidades de capital de corto, mediano y largo plazo, para que sea posible el
financiamiento de los mismos y que contribuyan al crecimiento empresarial.
Por lo que se hace preciso contar con opciones de financiamiento que sean
asequibles y menos costosas que las usuales. (Intendencia de Mercado de
Valores, 2013)

Rentabilidad en las organizaciones.

La rentabilidad econémica mide la capacidad del activo de la empresa para
generar recursos. El apalancamiento financiero estid dado por el nivel de
deuda que contrate una empresa para financiar sus operaciones, el nivel de
apalancamiento influye en la estructura de capital y por lo tanto afecta el nivel

de rentabilidad de una empresa.



Para Eslava (2010) “La rentabilidad econOomica pretende medir la
capacidad del activo de la empresa, para generar beneficios, que al fin y al
cabo es lo que importa realmente para poder remunerar tanto al pasivo como a

los propios accionistas de la empresa.”

Mientras Aguiar, Diaz, Garcia & Hernandez sefialan (2006) “La
rentabilidad empresarial es una medida de la eficiencia con la que la empresa

gestiona los recursos econémicos Yy financieros a su disposicion”.
Otros conceptos importantes para la revision de esta investigacion son:

Mercado

Se considera mercado al &mbito u organizaciébn en donde se generan las
condiciones necesarias que permiten realizar un intercambio de bienes o
servicios, estableciendo de esta manera una relacion comercial en la que se

desenvuelven operaciones, acuerdos o intercambios.

Es importante considerar que existen limites en los mercados los que
deben conocerse para planificar una estrategia adecuada en la
comercializacion de sus bienes o servicios, limites que permitiran establecer

criterios para su correcta aplicacion. (Vargas, 2006)

Entre varios conceptos de mercado es importante tener en cuenta lo que

significa, asi como sus partes involucradas:

El mercado es un hecho econémico consistente en la compra-venta de una
mercancia. Esto supone la existencia simultdnea de demanda y oferta de un
bien o servicio. En el mercado entran en contacto los dos agentes principales
de una economia: el comprador y el vendedor. El comprador representa la
demanda y el vendedor la oferta. En el juego de la oferta y la demanda es
donde se determinan las dos magnitudes econémicas centrales para la teoria
economica: el precio, P*, y la cantidad, de equilibrio, Q*. (Vargas, 2006, p. 13)

Empresas de manufactura

La actividad principal de las empresas de manufactura estd basada en la
transformacién de las materias primas, a las que se incorporan varios procesos

agregandoles un valor, determindndose de esta manera en productos
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terminados, los que pueden ser de consumo, final o de produccion, estas
empresas son de vital importancia en la economia en la generacién de empleos
puesto que en la misma se utiliza mano de obra. (Aguiar, Diaz, Garcia, &
Hernandez, 2006)

Segun Sinisterra V. & Polanco I. (2007) “Una empresa de manufactura,
(...), compra materias primas, les aplica un proceso de transformacion para

convertirlas en productos terminados y venderlas a los clientes.” (p.81)

Krajewski (2000) en su libro Administracién de operaciones: estrategia y

andlisis describe las caracteristicas de las empresas de manufactura:

v Los bienes manufacturados, son productos fisicos durables.

v' Los bienes manufacturados, son productos resultantes que puede ser
producidos, almacenados y transportados en prevision de la demanda
futura.

v' La mayoria de los clientes de productos manufacturados tiene un
contacto escaso o nulo con la produccion.

v Los fabricantes disponen generalmente de varios dias o semanas para
satisfacer la demanda del cliente.

v’ Las instalaciones manufactureras atienden con frecuencia en mercados
regionales, nacionales o incluso internacionales, por lo cual suelen
requerir grandes instalaciones, un grado mayor de automatizacién y una

inversion de capital cuantiosa.

Liguidez de las empresas

La liquidez de las empresas comprende la capacidad necesaria para enfrentar
sus responsabilidades dentro de un corto plazo, siempre serd importante
atender las prioridades y la acertada toma de decisiones ante factores externos
como son: atender la imagen corporativa que no permitan bajar la calidad de
sus productos, atencion a las obligaciones financieras sean grandes o
pequefias, venta de activos con costos razonables, deben ser transformados
en dinero en efectivo con gran agilidad y de manera inmediata sin que el mismo
pierda su valor, lo que nos lleva a considerar que contar con buenos activos
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puede de alguna manera fortalecer una solvencia que garantizara adquirir
compromisos en favor de la empresa , la acertada decision a tiempo evitara el
incumplimiento de compromisos y otro tipos de riegos innecesarios cuando sea

posible decidir a tiempo. (Sinisterra V. & Polanco I., 2007)

Por su parte Avilay Lugo (2004) indican que: “El dinero forma parte del
capital, pero para que produzca es menester transformarlo en tierras,
maquinaria, edificios, tractores, etcétera. En general, por capital se entiende el
acervo de instrumentos resultantes de todos los bienes producidos por el
trabajo” (p. 148)

Por lo normal, una empresa no puede llevar a cabo su proceso de
produccion y transformacién (o de intermediacion) si no cuenta con liquidez
inicial a través de la cual realiza la adquisicion de materia prima (Arauz, 2009).
Entonces se puede decir que la liquidez es la disponibilidad de fondos que

permite llevar a cabo la marcha normal de la empresa.

La evaluacion de los resultados financieros de una empresa se realiza
utilizando indicadores de caracter econdmico a partir de la informacion ofrecida
por la contabilidad. (Mufioz Torres & De la Cuesta Gonzalez, 2010). Para esto
se debe definir el sector objeto de analisis, ya que de eso depende la utilizacion
de distintos indicadores, que nos daran un diagnostico financiero de la

empresa.

Mercado de Capitales

El principal concepto de mercado de valores o mercado de capitales, se centra
en definirlo como el lugar donde acuden compradores y vendedores de
instrumentos financieros de renta futura con el fin de obtener una rentabilidad
esperada. (Brull, 2007)
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Los mercados de capital son mercados en los que se compran y venden
valores financieros, como acciones y bonos. Algunos participantes del
mercado, como los corredores y suscriptores, facilitan las compras y ventas de
valores que efectian otros participantes, cobrando cuotas o comisiones por

sus servicios. (Emery, Finnerty, & Stowe, 1996)

La Intendencia del Mercado de Valores (2013) indica que “El mercado de
valores permite a las empresas obtener recursos econdémicos Optimos en
condiciones y oportunidad a fin de financiar las actividades inherentes a su

gestion, utilizando ya sea el activo, pasivo o el patrimonio.”

Resefia histérica a nivel mundial

Cuenca, Giler & Villalba (2010) en una breve resefia del mercado de capitales
a nivel mundial indican que este nacié en la Europa medieval del siglo XII,
especificamente en Francia, cuando personas especializadas en la negociacion
de deudas agricolas comercializaban sus documentos en representacion de los
bancos. En el afio de 1602, la compafiia holandesa East Indian Company, fue
la primera compafiia que emitié bonos y acciones para financiar su actividad de
exploracion en los territorios de América del Norte. A partir del siglo XVII, se
fomento el negocio del mercado de valores, como se lo conoce en la actualidad
y fue la Bolsa de Amsterdam la pionera en introducir conceptos de banca de
inversién, comercio continuo, fondos de inversion y documentos especulativos

de rentabilidad.

Los mismos autores, (Cuenca, Giler, & Villalba) dan razén que la primera
bolsa de valores en el territorio americano, fue en el afio de 1792 en Nueva
York, cuando un grupo de comerciantes dio origen al New York Stock
Exchange, fue a partir de la Primera Guerra Mundial, cuando el viejo continente
se devasto por la guerra y posterior recesion econdmica, hizo que los
inversionistas pusieran sus o0jos en el mercado de valores estadounidense
convirtiéndolo en pocos afios en el epicentro de la actividad del mercado de

valores a nivel mundial.
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En el caso latinoamericano, el primer mercado de valores se establecié
en Argentina en el afio 1854; inicialmente el mercado de valores argentino se
concentrd en la negociacion de materias primas y minerales, posteriormente se
expandi6 a la negociacién de documentos de renta variable. (Cuenca, Giler, &
Villalba, 2010)

En el aflo de 1890, en Sao Paulo se da inicio formalmente al mercado de
valores de Brasil, es importante mencionar que desde su fundacién hasta
mediados del siglo anterior el mercado de valores brasilefio estuvo regentado
por instituciones publicas. El siguiente mercado de valores latinoamericano en
instaurarse formalmente fue la Bolsa de Valores de México, en el afio de 1895,
se reunieron los emisores y corredores de acciones para conformar un
mercado estructurado para fomentar la inversion en renta fija y variable.
(Cuenca, Giler, & Villalba, 2010)

Mercado de Valores en Ecuador

En nuestro Pais el primer intento de establecer un mercado de valores formal,
sucedi6 en el afio 1906, sin embargo, esta iniciativa no tuvo mayor duracion,
debido al poco interés de los inversionistas y de los emisores. En 1935 se
establece un nuevo intento, esta vez no prosperd debido a la generalizacion de
la crisis financiera internacional y la preocupacion de los inversores por no
perder sus capitales, esto llevd al cierre de la naciente Bolsa de Valores

establecida en la ciudad de Guayaquil. (Andrade R. , 2003)

El mismo autor Andrade (2003), revela que en el afio de 1969 mediante
la expedicién de la Ley de Compafiias se formalizo el mercado de valores en el
pais con el establecimiento de dos compafias an6nimas en las ciudades de
Quito y Guayaquil con el fin que se gestione la creacién de las bolsas de
valores en las ciudades mencionadas. En el afio de 1993 se expidio la primera
Ley de Valores que regularia el mercado de valores y estableceria los
principales lineamientos para su correcto funcionamiento; entre las principales

reformas se determind la creacion de las casas de valores y el cambio de Tabla

14



juridica de las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, de compafias an6nimas

a corporaciones sin fines de lucro.

En el afio de 1998 se expidié la nueva Ley de Mercado de Valores que
se encuentra vigente, en este cuerpo legal se establecié los principios de
regulacion efectuados por la Superintendencia de Compaiiias bajo la Tabla del

Consejo Nacional de Valores. (Superintendencia de Compafiias, 2012)

Arauz (2009) indica que los mercados de capitales han tenido escaso
desarrollo en el Ecuador, en razén de que las reglas para los buscadores de
recursos, son diferentes a las de los mercados crediticios. Cuando una
empresa acude al mercado de capitales se le exige entregar informacion

amplia, transparente y a luz abierta.

Sin embargo en paises desarrollados, el mercado de valores tiene un
papel predominante en el desarrollo econémico de un pais, ya que constituye
una fuente de recursos financieros para el crecimiento de las empresas que
participan de sus instrumentos de inversion. Para los inversionistas, el
mercado de valores, se constituye en una herramienta de ahorro que ofrece

niveles de retorno atractivos. (Arauz, 2009)

Para entender de mejor manera las consideraciones teoéricas del
mercado de capitales, es importante establecer la estructura de los mercados
de financiamiento e inversion del cual forma parte el mercado de capitales. En
el siguiente esquema se puede notar la diferencia entre los distintos tipos de
mercados donde pueden acudir los agentes econdmicos con superavit o déficit

de liquidez, para satisfacer sus necesidades de inversion o financiamiento:
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MERCADO FINANCIERO

MERCADO DE DINERO MERCADO DE VALORES

Operaciones de Coi:\?erpsl?gr?: Credito, deuda o Operaciones de largo plazo: credito, deuda o inversion

Figura N°1 Estructura del mercado financiero

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracién: Tatiana Escobar

En una breve descripcién de este esquema, segun lo indica Valenzuela (2004)
el mercado monetario, también llamado mercado de dinero, se caracteriza por
un alto grado de liquidez, trabaja con fondos de corto plazo y bajo riesgo.
Mientras que el mercado de valores moviliza recursos estables para financiar
actividades productivas, mediante la compra venta de papeles denominados

“valores”, con un alto grado de liquidez y una rentabilidad aceptable.

Emery et al. (1996) Indica que “el area de mercado de capitales e
intermediarios explora la decision de financiamiento de la compafiia desde otro
punto de vista, el de un tercero. Esta &rea es la de un mediador que facilita las

transacciones entre los inversionistas y las corporaciones.”

A diferencia del mercado monetario, en éste el riesgo es mayor pero se

pueden obtener ganancias de capital mas atractivas.

En el mercado de capitales se negocian instrumentos de valores, se

clasifican de acuerdo al tipo de renta que recibe el inversionista, estos son
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renta fija y renta variable, en la siguiente tabla se puede detallar

instrumentos de inversion y con los respectivos ejemplos:

Tabla N° 1. Mercados Financieros

estos

MERCADOS FINANCIEROS

Valores
Negociados

Renta Fija

Corto plazo
con taza de
interés

Pagarés

Pélizas de
acumulacion

Certificados de
deposito

Certificados de
inversion

Certificados de ahorro

Certificados
financieros

Papel comercial

Corto plazo
con
descuento

Cupones

Letras de cambio

Aceptaciones
bancarias

Certificados de
tesoreria

Titulos de Banco
Central

Largo plazo

Bonos del estado

Cédulas hipotecarias

Obligaciones

Valores de
titularizacion

Renta Variable |

Acciones

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Tatiana Escobar

Algunas de las conceptualizaciones de los instrumentos de renta fija y variable,

son las siguientes:
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Renta fija

Segun Gitman & Joehnk (2009), “los titulos de renta fija son instrumentos de
inversion que ofrecen su rendimiento periddico fijo. Algunos ofrecen
rendimientos garantizados por contratos y otros tienen rendimientos especificos
sin garantia”. El riesgo del titulo de renta fijja es menor al titulo de renta
variable, debido a factores como el vencimiento y la garantia, las cuales estan

explicitas en el documento de inversion.
Renta variable

Montalvo (1998), “los titulos de renta variable son aquellos cuya rentabilidad se
desconoce al momento de la inversion.” (p. 89). Se caracteriza por ser una
inversion de mayor riesgo que la renta fija por lo cual tiene una rentabilidad
mayor. El caso mas comun de renta variable son las acciones; cuya
rentabilidad “no es especifica ni fija, porque depende de diversos factores
como: Los resultados financieros de la compafiia y el ambiente econémico del

pais, la politica gubernamental, la inflacion, la devaluacion, etc.” (p. 89).

En la Guia Préactica de Acceso al Mercado de Valores (2013), se
muestran varias clasificaciones de los valores que se tranzan en el Mercado de

Valores Ecuatorianos, entre otras:

Segun su naturaleza: de participacion, de contenido crediticio
Segun la designacion o no del titular: al portador, a la orden, nominativos
Segun el tiempo de vigencia: de corto plazo, de largo plazo

Segun el emisor: publico, privado

ok D PkE

Segun la renta que generan: de renta fija, de renta variable

En la misma Guia, emitida por la Superintendencia de Compafiias, Los

valores que mas se negocian en el Mercado de Valores Ecuatoriano son:

18



Del sector publico:

Entre los principales valores emitidos por las instituciones del sector
publico se pueden sefialar los siguientes: (Intendencia de Mercado de
Valores, 2013)

Bonos del Estado

Bonos global

Titulos del Banco Central

Certificados de tesoreria

Notas de crédito

Obligaciones

Del sector privado:

Los valores del sector privado que mas se negocian, son los que emiten
las instituciones del sector financiero: (Intendencia de Mercado de
Valores, 2013)

Acciones

Aceptaciones bancarias

Avales bancarios

Cedulas hipotecarias

Certificados de inversion

Letras de cambio

Pagares

En menor nivel las empresas correspondientes al sector real de la
economia, negocian los siguientes valores:

Obligaciones

Obligaciones convertibles en acciones

Papel comercial

Pdlizas de acumulacion

Valores de titularizacion
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Participantes del Mercado de Valores

En la pagina web de la Bolsa de Valores de Quito detalla los siguientes
participantes (Bolsa de Valores de Quito): emisores; inversionistas; bolsas de
valores; casas de valores; depésito centralizado de compensacion y liquidacion

de valores; calificadoras de riesgo; administradoras de fondos y fideicomisos.

Casas de valores

Son definidas como compafiias andénimas, registradas, autorizadas vy
controladas por la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros; para
ejercer la intermediacion de valores en el mercado de valores. Son miembros
de una Bolsa de Valores y actian a través de sus operadores de valores.
(Montalvo, 1998)

Calificadoras de Riesgos

Méndez (2008), en el articulo publicado en la Revista Gestion, define a las
calificadoras de riesgo como: “Compafiias especializadas que realizan analisis
técnico e independiente sobre la calidad del riesgo crediticio de un emisor o de
un valor”, dandole una calificacion la misma que orienta sobre la seguridad de
emprender en algun negocio o contrato, es decir la opiniébn dada por esta, tiene

la funcién de minimizar el riesgo.

En la pagina web oficial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros, consta un listado de las empresas calificadoras de riesgo,

mencionadas en la tabla No.2:
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Tabla N° 2. Lista de Calificadoras de Riesgo — Ecuador

Numero de Inscripcion
en el Registro de

Fecha de Inscripcionenel
Registro de Mercado de

Mercado de Valores [Valores Nombre de la Calificadora de Riesgo

94.1.7.01 1994.10.03 CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR
S.A.

2001.1.09.00006 2001.07.10 CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A.

2012.2.09.00009 2012.01.24 CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A.

2010.1.09.00008 2010.07.27 CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

95.1.7.03 1995.05.04 ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGOS

2015.0.09.001482 2015.02.20 ICRE DEL ECUADOR CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

2009.1.09.00007 2009.10.19 MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. MICRORIESG

94.2.7.02 1994.10.07 SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO LATINOAMERICANA SCRL

S.A

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Tatiana Escobar

Escala de calificacién de riesgo

En nuestro pais, las calificaciones de riesgo son similares a las calificadoras

internacionales, Méndez (2008) en su articulo publicado en la Revista Gestion,

comparte la tabla No. 3, donde consta la equivalencia de calificaciones a nivel

internacional: (p.61)

Tabla N° 3. Equivalencia de calificaciones de riesgo

FITCH IBCA ¥
GRADD |(MOODY'S | STANDARD B SIGHIFICADO
POOR'S
__Ama_ AAA Calidad Optima
Aal Ad+
% Aa2 Al Alta Calidad
E jf‘: __‘._L_
o 1 /
w A2 A Buena Calidad
z A3 A
Efi; Eff; Calidad satisfactoria que disminuira
e BED- con un cambio de circunstancia
Bal BB+ Moderada sequridad; mayor
Baz BB exposicidn frente a factores
[=] B8a3 BB- adversos
& Bl B+ .
: B3 B Sequridad ='|’.-e||'|.'_'..|tii-:r mayor
§ B3 o vulnerabilidad
s Caa coC _Vulnerabilidad identificada
% Ca CC Retrasos en pagos
C Focas posibilidades de pago
Emision can incumplimiento
i D declarado

Fuente: http://www.hispaner.es/presentacion/informacion_inversores.html
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Bolsas de Valores

Las bolsas de valores, son los lugares donde se realiza la compra-venta de
titulos financieros; estas deben proveer el espacio fisico, con las debidas
comodidades de comunicacién y transparencia para la comercializacion de
valores negociables, ademas de proporcionar informacion abierta y confiable
sobre los valores que se negocian, los emisores, los intermediarios, los tipos de
operaciones, cotizaciones, precios, montos ofertados, demanda, etc. (Montalvo,
1998)

Oferta PUblica de Valores

Para participar en el mercado de valores, es necesario que se realice la oferta
publica de valores, que consiste en una invitacion dirigida al pablico en general
0 sectores especificos con el propésito de negociar los valores:

(Superintendencia de Companias, p. 12)

Toda oferta publica de valores debe obligatoriamente estar autorizada por
la Superintendencia de Compafias (2013) a través de las Intendencias de
Mercado de Valores tanto de Quito como de Guayaquil de ser el caso.

Entre las herramientas del mercado de capitales para que las empresas
puedan obtener liquidez a largo plazo se menciona como primera opcion la

titularizacion:
Titularizacion

La titularizacion es una opcion de financiamiento ofrecida por el Mercado de
Valores mediante el cual se transforman activos de poca, lenta o nula rotacion
en liquidos, con el principio basico en que puedan generar flujos futuros de
fondos, en base a esto los activos a titularizar serian: cartera (hipotecaria,
consumos, prendaria, tarjetas de crédito), facturas comerciales, paquetes
accionarios, inventarios, prestamos compra de vehiculos, préstamos a

promotores inmobiliarios, leasing, contratos de factoring, proyectos de
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construccion futura, obras publicas, contratos petroleros, cedulas hipotecarias,
cuentas por cobrar, y en general cualquier otro bien o activo que conlleve la
expectativa de generar flujos futuros. (Superintendencia de Companias, 2013,
pp. 25-30)

En la Guia Practica de Acceso al Mercado de Valores (2013), detallan
que para utilizar este tipo de proceso es necesaria la utilizacion del fideicomiso
mercantil asi como la participacion de las administradoras de fondos y
fideicomisos para que se permita la emision de valores con cargo a ese
patrimonio autbnomo, los mismos que serdn susceptibles a ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil dentro de un proceso de oferta

publica.

Para acceder a la titularizacion es necesario que se cree la figura de

fideicomiso mercantil.
Fideicomiso mercantil

Se define como la transferencia de la propiedad de los bienes muebles o
inmuebles corporales o incorporales, que existen o se espera que existan, a un
patrimonio autbnomo de manera temporal e irrevocable; dotado de
personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su representante legal,
cumpla con su finalidad, en favor del propio constituyente o de un tercero

llamado beneficiario. (Montalvo, 1998)

A enero del 2014, segun datos de la Superintendencia de Compafiias
(2014) existen 30 administradoras de fondos y fideicomisos de las cuales 13

se ubican en Quito, y 17 en Guayaquil, detalladas en la siguiente tabla:

23



Tabla N° 4. Nombres de las administradores de fondos y fideicomisos

Quito Guayaquil
1|Anefi S.A. Futurfid S.A.
2|Fodeva S.A. Latintrust S.A.
3|Enlace Negocios Fiduciarios S.A. Adpacific S.A.
4|Fiducia S.A. Fidupacifico
5|Fideval S.A. AF.P.V.S.A
6|Corporacion Financiera Nacional Fidunegocios S.A.
7|Fiduecuador S.A. AFP Genesis S.A.
8|Analyticafunds Management C.A. Previfondos S.A
9|Corp. Desarrollo Mercado Secundario Hipetecas Cth S.A. |Fitrust S.A.
10|Banco Central del Ecuador Trusr Fiduciaria S.A.
11{Ncf Group S.A. Integra S.A.
12(Banco Nacional de Fomento Mng Trust Ecuador S./
13|Holduntrust S.A. Admunifondos S.A.
14 - Zion S.A.
15 - Laude S.A.
16 - Vazfiduciaria S.A.
17 - Legacy Trust S.A.

Fuente: Guia préactica de acceso al mercado de valores
Elaborado por: Tatiana Escobar

Como segunda opcion para obtener liquidez a largo plazo se presenta a

la emision de obligaciones:
Emisién de Obligaciones

Es el mecanismo mediante el cual una compafia privada u organismo
seccional emite valores representativos de deuda, es decir representa un
incremento de los pasivos de la empresa, reestructurando pasivos obteniendo
una mejor posicion financiera, cancelando pasivos de corto plazo y emitiendo

deuda a largo plazo. (Intendencia de Mercado de Valores, 2013)

Es importante mencionar rapidamente dos herramientas ofertadas por el

mercado de capitales las cuales son de corto plazo:
Papel comercial

Es un titulo de deuda emitido de 1 a 359 dias, otorgan un cupo de emision que
se lo va utilizando en la medida en que se lo necesita, es decir tiene una pronta
disposicion del flujo de efectivo del deudor para apoyar necesidades de capital

de trabajo. (Intendencia de Mercado de Valores, 2013, p. 23)
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Revni

Es una opcion ofertada en la que se pueden negociar valores emitidos por las
pequefias o0 incluso empresas de mayor tamafio que no han alcanzado a
cumplir con todos los requisitos para la formal inscripcién del emisor y de los
titulos tanto en el Registro del Mercado de Valores como en el Registro de las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil. (Intendencia de Mercado de Valores,
2013)

2.2 Marco conceptual
Definicion operacional de términos

Los términos operacionales utilizados en el desarrollo de esta investigacion

son:

Analizar: el conocimiento a profundidad del mercado de capitales, nos
permitira ofrecer una propuesta para mejorar la liquidez en las empresas de

manufactura.

Mercado: para esta investigacion se puede definir como el lugar donde se

puede negociar con los titulos y acciones de las empresas.

Capitales: Se considera a los bienes con los que cuentan las empresas de
manufacturas que son necesarios para continuar con su proceso productivo y

pueden ser maquinarias, inmuebles u otro tipo de instalaciones.

Mercado de capitales: esta investigacion considera al mercado accionario,
como opcion de financiamiento sin necesidad del sistema bancario, o personas

0 entidades no reguladas.

Herramienta: Las opciones que se pueden ofrecer para el financiamiento a las

empresas de manufactura.

Liguidez: nos indica el valor o efectivo con que las empresas cuentan para

hacer frente a sus necesidades.
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Posible: indicar lo viabilidad de mejorar los indices de liquidez, en las

empresas objeto de este estudio.

Propuesta: La idea de generar una propuesta en la que interviene el mercado

de capitales, y las empresas manufactureras, con el fin de mejorar su liquidez.

Mejoramiento: Es importante demostrar en numeros que el financiamiento

permite salir adelante a la empresa sin necesidad de recurrir al endeudamiento.

Empresas manufactureras: son las empresas industriales del Canton Quito,

que se dedican a transformar las materias primas en bienes terminados

Renta fija: servir4 para tener claras las condiciones de rentabilidad que han

sido negociadas por parte de las empresas manufactureras de Quito.

Pagares: es uno de los instrumentos que se negocian en la Bolsa de Valores, y

serd parte de analisis en esta investigacion.

Pélizas de acumulacion: es uno de los instrumentos que se negocian en la

Bolsa de Valores, y sera parte de andlisis en esta investigacion.

Certificados de ahorro: es uno de los instrumentos que se negocian en la

Bolsa de Valores, y sera parte de andlisis en esta investigacion.

Indicadores de liquidez: servira para realizar los calculos y conocer la liquidez

de las empresas manufactureras de Quito.

Liquidez corriente: es importante para saber qué proporcion de deudas de
corto plazo son cubiertas por el activo, en las empresas manufactureras de
Quito.

Prueba acida: se calculara la capacidad de las empresas manufactureras de

Quito, para operar con sus activos mas liquidos, sin recurrir a sus ventas.

Capital de trabajo: se evaluara como las empresas de manufactura de Quito,

financian sus operaciones.

Liquidez de las cuentas por cobrar: se realizara estos calculos para conocer

el tiempo real en el que se recupera las cuentas por cobrar.

Indicadores de solvencia: analizara la participacion de terceros en el capital

de las empresas de manufactura de Quito.
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Apalancamiento: se medird la relacion entre deuda a largo plazo y capital

total, en las empresas de manufactura de Quito.

Indicadores de rentabilidad: al revisar este indicador, se evaluara la cantidad
de utilidades obtenidas con respecto a la inversidon que las origing, en esta

investigacion

Rentabilidad financiera: se medird, cuanto dinero ha generado el capital de

las empresas manufactureras de Quito.

2.3 Marco espacial

La determinacion de las empresas del sector de manufactura constituyen
el marco espacial donde se desarroll6 el trabajo de investigacién, por lo que, es
importante conocer su situacion actual, con el andlisis de su estructura

financiera.
2.4 Marco temporal

Esta investigacion inicia en octubre del 2014, con la definicion del tema,
presentacion del plan tesis, para proceder con el desarrollo a partir del mes de

noviembre 2014, y llegando a culminarla en marzo del 2015.

2.5 Marco legal

En el Ecuador la normativa que rige el mercado de valores y su
funcionamiento es la Ley de Mercado de Valores con su ultima codificacion
publicada en el Registro Oficial Suplemento 215 de 22 de febrero del 2006 el
mismo cuyo objeto principal es la promocion de un mercado de valores
organizado, integrado, eficaz y transparente, (Congreso Nacional, Comision de
Legislacion y Codificacion, 2006), que fue emitida en el afio de 1998; en este
cuerpo legal contiene las consideraciones legales que permiten la operatividad
del mercado de capitales y las diversas entidades que forma parte del sistema

de valores ecuatoriano.

En la Guia de Estudios del Mercado de Valores, (Vizcaino, 2013) detalla

gue las normas bajo las que se rige el Mercado de Valores en Ecuador, se
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clasifican en: Normas principales y normas secundarias, mismas que se

detallan a continuacion: (pag.12)
Normas Principales:

Ley de Mercado de valores (1993-1998).- De acuerdo a esta Ley, el Consejo
Nacional de Valores (CNV) establece la politica general del mercado de valores
y regula su actividad, organismo presidido por el Superintendente de
Compaiiias, y conformado por siete miembros, cuatro del sector publico y tres
del sector privado. Ademas contiene las definiciones de los instrumentos de

negociacion en el mercado de valores de forma bursatil y extrabursatil.

Reglamento general a la ley de mercado de valores.- Fue publicado en el
Registro Oficial No. 367 del 23 de Julio de 1998; consta de 12 titulos, 36
articulos, que se dan para la ejecucion correcta de la Ley de Mercado de

Valores.

Codificacion de resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de
Valores (2007).- Se da con el fin de contar con un cuerpo normativo y Unico en
el que se sistematice el contenido de las resoluciones expedidas por el Consejo
Nacional de Valores. Consta de 8 titulos, divididos en subtitulos, capitulos y

secciones con su correspondiente articulado.

Normas de autorregulacion de las bolsas de valores.- En el reglamento de
la bolsa de Valores de Quito, se define de la siguiente manera: “Articulo 7.
Notificacion de las normas de autorregulacion: Correspondera al Presidente
Ejecutivo, o a quien éste designe, notificar a la Superintendencia de
Compafiias y a los participantes del mercado bursétil las nuevas normas o las

modificaciones introducidas a las normas existentes.”

Normas Supletorias: (Vizcaino, 2013)

» Ley de Compaiiias

> Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
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Cddigo de Comercio.
Cadigo Civil.
Ley Organica de Administracion Financiera y Control

Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado

YV V V VYV V

Demas leyes que regulan a los participes del mercado de valores

En el siguiente esquema se distingue la estructura del mercado de

valores segun la legislacion ecuatoriana:

CONSEJO NACIONAL DE
VALORES

Establece politicas y regula el
funcionamiento del mercado de

valores
SUPERINTENDENCIAS DE
COMPANIAS
Organo ejecutor de la politica general
del mercado de Valores
BOLSA DE VALORES CALIFIQADORAS DE RIESGO
L L Son sociedades anénimas o de
Corporacién Civil sin fines de lucro para. responsabilidad Ltda, cuyo objeto de calificar
prestar servicios y mecanismos para negociar el riesgo solvencia de los emisores
valores
CASAS DE
Deposito centralizado de VALORES
compensacion
Iiguidacic’)n y Sociedades Anénimas que
ejercen actividades de
intermediacion de valores

Figura N° 2 Estructura del mercado de capitales en el Ecuador
Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracién: Tatiana Escobar
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1 Disefio de la Investigacion

En la investigacion “Analisis del mercado de capitales como una herramienta
de liquidez, para las empresas manufactureras de la ciudad de Quito, en el
periodo 2007-2013” se detalla el siguiente disefio: Explicativo — Observacional -

Correlacional

Es explicativo debido a que describe y explica la ocurrencia de la variable
independiente que es el analisis del mercado de capitales; asi como la variable
dependiente que es el mejoramiento de la liquidez. Es observacional ya que
solo se observa la conducta de las variables independiente y dependiente, es
decir no se modifica la variable independiente para ver qué ocurre con la
variable dependiente. La aplicacion de este disefio busca determinar las
relaciones existentes entre la liquidez de las empresas manufactureras y su
participacion en el mercado de capitales en el periodo 2007-2013. Es
correlacional debido a que la presencia de la variable dependiente puede estar
dada por muchos factores, la idea central de la investigacion correlacional es
determinar cdmo se comporta una variable conociendo el comportamiento de

otra variable.

3.2 Métodos de Investigacion

En esta investigacion se utilizaran los métodos generales y especificos, los

mismos que se detallan a continuacion:

Método de analisis: fue utilizado en la revision de literatura, en la comprension

de documentos de liquidez como son los estados financieros.

Método de sintesis: fue utilizado en la comprension de la alternativa de
solucion; en la propuesta; en la tabulacion y grafica de la informacion y

finalmente en el informe cientifico.
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Método inductivo: el método inductivo fue utilizado para comprender la

problematica que origina este estudio.

Método deductivo: el método deductivo fue utilizado para buscar en la
literatura, la mejor alternativa de solucién para asimilar la soluciéon encontrada

en la literatura para adaptarla y hacer la propuesta de alternativa de liquidez.

Método de tratamiento de datos: todos los datos recogidos en esta
investigacion fueron tratados porcentualmente. Se utilizara las herramientas
de tablas de resultados presentadas en cuadros estadisticos. Ademas se
transform6 la informacion en porcentajes y se han establecido las
relaciones correspondientes entre las variables de estudio. La
interpretacion se realiz6 en funcién del marco tedrico a fin de obtener
resultados, conclusiones y recomendaciones que a la postre, han

fundamentado certeramente la propuesta.

3.3. Técnicas de investigacion

Entre las técnicas de investigacion se utilizaron las siguientes:

Revision de literatura: para entender a profundidad el problema de la liquidez
de las empresas manufactureras y asi encontrar la mejor alternativa de
solucién, ademas de conocer las opiniones de otros investigadores para dar

sustento a este trabajo.

Entrevistas a expertos: con empresarios que manifestaron la necesidad de
financiamiento de sus representadas y entrevistas en la Bolsa de Valores de
Quito, para obtener la informacién oficial de los indices de rendimiento y

cotizacion de acciones, productos ofertados.

Trabajo de campo: la recoleccion de datos se realiz6 con la revisién de
documentos tales como balances, y estados financieros, revision de
estadisticas de los organismos oficiales de control, como Superintendencia de

Compaiiias, Inec, Bolsa de valores de Quito.
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3.4. Poblacién / Muestra

Para la realizacion de este trabajo se identific6 a diez empresas de
manufactura que participaron del mercado de capitales en el periodo 2007-
2013: Zaimella del Ecuador; Marathon Sports; Corporacion Ecuatoriana de
Aluminio; Laboratorios Life; Industrias Ales; Confiteca; Alimentos Ecuatorianos

Alimec; Quimica Aristén; Ferro Torre; Aditmag.

De las empresas indicadas, solo una dio apertura a esta investigacion;
con la entrega de sus estados financieros y una pequeia charla no oficial con
la persona encargada de las finanzas. Las demdas no quisieron participar; por
lo que se trabajé con las estadisticas obtenidas de la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros; Bolsa de Valores de Quito; Ministerio de
Industrias y Productividad MIPRO e INEC.

3.5. Procedimientos

Para satisfacer cada uno de los objetivos especificos se realizaron los

siguientes procedimientos:

e Conocer a profundidad y de forma general la estructura del mercado de

capitales del Ecuador.

Se revisaron libros de texto obtenidos en la Biblioteca de la PUCE,
Observacioén de Tesis relacionadas en la Biblioteca de la UTE; asi como
investigaciones en las Bases de Datos cientificas Scielo, Gale Informe

Académico y ProQuest.

¢ Identificar el tipo de prestaciones econémicas que ofrece el mercado de

capitales en el Ecuador de acuerdo a la normativa legal vigente.

Asistir a conferencias en la Bolsa de Valores de Quito, donde se pudo
conocer de cerca el movimiento de la misma y el tipo de prestaciones que

ofrece.
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e Determinar las necesidades de financiamiento de las empresas

manufactureras.

Con los estados financieros de la empresa que dio apertura a esta
investigacion y el andlisis de las estadisticas de la Superintendencia de
Compainiias de las empresas manufactureras, se pudo tener una idea mas

clara de las necesidades de financiamiento de las mismas.

o Definir el tipo de prestacion econdémica del mercado de capitales a las
empresas manufactureras para satisfacer sus necesidades de

financiamiento.

Asistiendo al Programa de Formacion en el Mercado de Valores organizado
por la Superintendencia de Compafias donde se conocio la estructura y
funcionamiento; alternativas de inversion; negocios fiduciarios;

calificadoras de riesgos y gobierno corporativo del Mercado de Valores.

Participando en el “Juego de la Bolsa” auspiciado por la BVQ, se pudo
constatar en una simulacién como opera el Mercado de Capitales.

3.6 Hipotesis y variables

3.6.1 Hipotesis

Si se analiza el mercado de capitales como una herramienta de liquidez;
entonces es posible hacer una propuesta de mejoramiento de la liquidez en las
empresas manufactureras de la ciudad de Quito, para satisfacer sus
necesidades de financiamiento.

3.6.2 Variables

3.6.2.1 Variable Independiente

Para esta investigacion la variable independiente es el analisis del

mercado de capitales.
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3.6.2.2 Variables Dependiente

Para esta investigacion la variable dependiente es la liquidez en las

empresas de manufacturas de Quito.
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Tabla N° 5. Operacionalizacion de la hipétesis

VARIABLES INDICADORES INSTRUMENTOS |RESULTADOS

Inde pendiente
Analisis del mercado de capitales |Renta Fija:

Pagares Indice de rendimiento |Indica la tendencia de los rendimientos diarios de mercado ponderado por los montos negociados
Polizas de acumulacion Indice de rendimiento |Indica la tendencia de los rendimientos diarios de mercado ponderado por los montos negociados
Certificados de ahorro Indice de rendimiento |Indica la tendencia de los rendimientos diarios de mercado ponderado por los montos negociados
Dependiente
Liquidez empresas de manufacturd Indicadores de liquidez
Liquidez corriente Indicadores financieros |Muestra que proporcion de deudas de corto plazo son cubiertas por el activo
Prueba acida Indicadores financieros |Indica la capacidad de la empresa para operar con sus activos mas liquidos, sin recurir a sus ventas
Capital de trabajo Indicadores financieros |Es lo que queda despues de pagar sus deudas inmediatas

Las cuentas por cobrar generan liquidez solo en la medida en que puedan cobrarse en un tiempo
Liquidez de las cuentas por cobrar |Indicadores financieros |prudente

Indicadores de solvencia
Apalancamiento Indicadores financieros |Muestra la participacion de terceros, en el capital de la empresa
Indicadores de rentabilidad
Muestra la utilidad obtenida por cada dolar de recursos propios invertidos, es decir, cuanto dinero
Rentabilidad financiera Indicadores financieros |ha generado el capital de la empresa

Elaborado por: Tatiana Escobar
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CAPITULO IV

DIAGNOSTICO Y RESULTADOS

4.1 La industria manufacturera del Ecuador en cifras

El Mercado de Capitales, esta determinado por el nimero de empresas que en
el Pais existe, y de las cuales se debe determinar cuéles pueden emitir titulos
de crédito para obtener financiamiento. Se ha realizado un estudio del nUmero
de empresas que existen en el pais (tabla 6), posteriormente con el analisis
de la Provincia de Pichincha, la que mostrara claramente el porcentaje de
Industrias Manufactureras. (INEC, 2010)

Tabla N° 6. Establecimientos censados segUn regién y provincias
Establecimientos econémicos
censados segun region y
provincias

REGION POR PROVINCIAS

REGION COSTA 216.168 100,00
El Oro 23.593 10,91
Esmeraldas 12.205 5,65
Guayas 119.792 55,42
Los Rios 18.254 8,44
Manabi 33.327 15,42
Santa Elena 8.997 4,16

REGION SIERRA 270.888 100,00
Azuay 36.158 13,35
Bolivar 4.105 1,52
Cafiar 8.873 3,28
Carchi 5.179 1,91
Cotopaxi 10.955 4,04
Chimborazo 16.342 6,03
Imbabura 16.330 6,03
Loja 19.885 7,34
Pichincha 113.471 41,89
Tungurahua 24.852 9,17
Santo Domingo 14.738 5,44

REGION AMAZONICA 22.426 100,00
Morona Santiago 4,734 21,11
Napo 2.737 12,20
Pastaza 3.618 16,13
Zamora Chinchipe 3.420 15,25
Sucumbios 4.701 20,96
Orellana 3.216 14,34

REGION INSULAR 1.329 100,00
Galapagos 1.329 100,00

ZONAS NO DELIMITADAS 319 100,00
Zonas no delimitadas 319 100,00

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010



Al analizar por sectores los tipos de empresas que existen en el Pais, coloca a
la industria manufacturera con un 9,57% del total de acuerdo a las actividades
empresariales, es decir en el pais existen 47.867 empresas manufactureras
(tabla 7) (INEC, 2010)

Tabla N° 7. Establecimientos censados segun actividad principal

Absoluto

A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. 987 0,20
B Explotacion de minas y canteras. 151 0,03
C Industrias manufactureras. 47.867 9,57
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 273 0,05
E actividades de saneamiento. 331 0,07
F Construccion. 1.550 0,31
G automotores y motocicletas. 269.751 53,93
H Transporte y almacenamiento. 5.228 1,05
I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas. 51.815 10,36
J Informacion y comunicacion. 19.761 3,95
K Actividades financieras y de seguros. 3.366 0,67
L Actividades inmobiliarias. 1.706 0,34
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 13.324 2,66
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 5.817 1,16
(e} afiliacion obligatoria. 4.009 0,80
P Ensefianza. 13.081 2,62
Q social. 15.909 3,18
R Artes, entretenimiento y recreacion. 5.626 1,12
S Otras actividades de servicios. 39.631 792
T diferenciadas de los hogares como productores de bienes y
u Actividades de organizaciones y drganos extraterritoriales. 34 0,01

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010

En la tabla 8 se aprecia que en Pichincha donde del total nacional es el 10,54%

de empresas de manufactura se ubican en Quito y sus Cantones. (INEC, 2010)

Tabla N° 8. Establecimientos censados segun actividad principal en
Pichincha

PROVINCIA DE PICHINCHA Manufactura | Comercio | Servicios | . o |
0 0 0

% % % %

Quito 100,00 10,46 49,31 40,06 0,17
Cayambe 100,00 11,79 53,46 33,99 0,76
Mejia 100,00 10,60 57,42 31,87 0,12
Pedro Moncayo 100,00 11,86 50,00 36,70 1,44
Rumifiahui 100,00 11,97 46,82 41,19 0,02
San Miguel De Los Bancos 100,00 6,11 47,22 46,67 0,00
Pedro Vicente Maldonado 100,00 10,04 58,16 31,59 0,21
Puerto Quito 100,00 10,83 50,71 38,46 0,00

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010
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Tabla N° 9. Empresas manufactureras de la ciudad de Quito

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2012
Elaborado por: Tatiana Escobar

2167

1948

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gréafico N° 1. Empresas manufactureras de la ciudad de Quito
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2012
Elaborado por: Tatiana Escobar

Revisando la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Compaifiias (tabla 9) se observa que el periodo de estudio de este trabajo de
investigacion existe un crecimiento y decrecimiento de empresas
manufactureras comenzando en el 2007 con 1647 empresas, teniendo un auge
en el 2010 y 2011 pero una caida en el 2012 con 1948 empresas. (Grafico 1)

Otro dato muy interesante al momento de recabar informacion son las
actividades de las empresas manufactureras, misma que enfocan una realidad
mas latente respecto a donde se destina la produccion manufacturera en Quito;
se observa que la mayoria de empresas de este tipo asi como lo demuestra la
tabla 10 estan dedicadas a la elaboracion de productos alimenticios, fabricacion
de textiles, impresiones, elaborados de metal, reparacién e instalaciones de
magquinaria, entre otros que son actividades que demanda una cantidad

considerable de inversion tanto en activos no corrientes y capital de trabajo.
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Tabla N° 10. Empresas manufactureras de la ciudad de Quito por actividad

productiva
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Considerando la estructura legal de las empresas manufactureras de la ciudad
de Quito (tabla 11) hay que recalcar la informacion de este tipo ya que permitira
visualizar los tipos de financiamiento que se podria impulsar en el mercado de
valores ya que depende mucho de este precepto determinado en los mercados

financieros.

Tabla N° 11. Tipo de estructura legal en empresas manufactureras de la
ciudad de Quito

Nimero de Compafiias 2000 2001 2003 2004 2008 2009 2000
ANONIMAS
ASOCIACIONES O CONSORCIOS
COMANDITA POR ACCIONES

DE ECONOMIA MIXTA

DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

SUCURSALES DE COMPARNIAS EXTRANIERAS

TOTAL NUMERO DE COMPARNIAS 1.084 1.158 1.240 1.316 . 1.781 1.968

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2012

Claramente al observar los datos en el grafico 2 se puede identificar que la
mayoria de datos estan dispuesto Unicamente en dos grandes grupos las
empresas que son Sociedades Andénimas y otros grupo de responsabilidad
limitada, pequefias proporciones son sucursales de compafiias extranjeras, con
esta vision se podra determinar un buen analisis del tipo de propuesta de
herramientas que serian aconsejables para las empresas de este sector, asi
podemos indicar que un 46,35% de las empresas manufactureras de Quito son

Sociedades Andénimas y un 52.72% son de responsabilidad limitada.
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Gréafico N° 2. Estructura legal empresas manufactureras de la ciudad de
Quito

Fuente: Superintendencia de Compainiias, 2012

Elaborado por: Tatiana Escobar

4.2 Comportamiento del crédito en las empresas manufactureras

A continuacion un andlisis del crédito obtenido por las industrias, ademas del
crédito demandado y sus principales fuentes de financiamiento en el Paisy en

la Provincia de Pichincha se muestran en la tabla 12:

Tabla N° 12. Montos de financiamiento obtenido por las industrias en la
Provincia de Pichincha 2009

TOTAL Si \[o]
REGION POR PROVINCIAS
Absoluto Absoluto Absoluto
Regio6n Sierra 246685 100,00 55326 22,43 191359 71,57
Pichincha 101.946 100,00 21.256 20,85 80.690 79,15
No informa 828 100,00 39 4,71 789 95,29
De $1 a $9999 46.666 100,00 7.900 16,93 38.766 83,07
De $10000 a $29999 28.926 100,00 6.672 23,07 22.254 76,93
De $30000 a $49999 9.549 100,00 2.373 24,85 7.176 75,15
De $50000 a $69999 3.464 100,00 861 24,86 2.603 75,14
De $70000 a $89999 2224 100,00 550 24,73 1.674 75,27
De $90000 a $199999 4.206 100,00 1.053 25,04 3.153 74,96
De $200000 a $399999 2.039 100,00 539 26,43 1.500 73,57
Mas de $400000 4.044 100,00 1.269 31,38 2.775 68,62

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010

41



En la tabla 13 se puede ver el nimero de empresas que obtuvieron

financiamiento de acuerdo a los diferentes sectores econémicos en el Pais.
Tabla N° 13. Empresas que recibieron financiamiento a nivel nacional,

segun actividad principal 2009

Financiamiento para el establecimiento
Clu ACTIVIDAD PRINCIPAL TOTAL Si No

Absoluto % Absoluto % Absoluto %

A Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca. 857 100,00 29,17 70,83
B Explotacion de minas y canteras. 116 100,00 27 2328 89 76,72
C Industrias manufactureras. 45.925 100,00 11.206 2440 34.719 75,60
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 195 100,00 24 12,31 171 87,69
E Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos yactividades de saneamiento. 281 100,00 37 1317 244 86,83
F Construccion. 1421 100,00 316 22,24 1105 71,76
G Comercio al por mayoryal por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas. 254.235 100,00 58.400 2297 195,835 77,03
H Transporte y almacenamiento. 3464 100,00 343 9,90 3121 90,10
| Actividades de alojamiento y de senvicio de comidas. 49.803 100,00 9.877 19,83 39.926 80,17
J Informacidn y comunicacién. 18.840 100,00 4.508 2393 14.332 76,07
K Actividades financieras y de seqguros. 1.302 100,00 196 15,05 1.106 84,95
L Actividades inmobiliarias. 1.557 100,00 162 10,40 1.395 89,60
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 12.709 100,00 1.645 12,94 11.064 87,06
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 5179 100,00 1077 20,80 4102 79,20
0 Administracion pablica y defensa; planes de sequridad social de afiliacion obligatoria. 3325 100,00 179 5,38 3.146 94,62
P Ensefianza. 11.503 100,00 1592 1384 9.911 86,16
Q Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social. 14.469 100,00 1904 1316 12.565 86,84
R Artes, entretenimiento y recreacion. 5.221 100,00 819 15,69 4.402 84,31
N Otras actividades de senicios. 36.882 100,00 5.744 15,57 31138 8443
U Actividades de Organizaciones y Organos Extraterritoriales. 18 100,00 3 16,67 15 83,33
Fuente: Censo Nacional Econémico 2010

En la tabla 14 se observa el monto de financiamiento obtenido por Provincias
en el Pais, en el afio 2009. Como se puede ver son seis mil millones que se
colocaron en este periodo para todos los sectores econdmicos, siendo
Pichincha quien consumio casi 3 mil millones de délares para financiamiento de

las diferentes actividades propuestas.

Tabla N° 14. Empresas que recibieron financiamiento por provincias 2009

Monto de financiamiento

REGION POR PROVINCIAS
Suma %

Regiodn Sierra 3.995.285.394 100,00
Azuay 386.970.645 9,69
Bolivar 258.874.978 6,48
Cariar 20.060.378 0,50
Carchi 17.648.711 0,44
Cotopaxi 46.620.540 1,17
Chimborazo 69.949.292 1,75
Imbabura 53.081.978 1,33
Loja 51.713.257 1,29
Pichincha 2.938.666.455 73,55
Tungurahua 102.234.568 2,56
Santo Domingo de los Tsachilas 49.464.592 1,24

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010
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La tabla 15 analiza por sector cuanto se consumié del gran total y podemos
analizar que la industria Manufacturera consumié aproximadamente 1000

millones de ddlares en créditos de diversas fuentes de financiamiento.

Tabla N° 15. Consumo por sector de las empresas que recibieron
financiamiento 2009

Monto de financiamiento

ACTIVIDAD PRINCIPAL
Suma %

A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. 217.254.696 3,57
B Explotacién de minas y canteras. 188.502.287 3,10
C Industrias manufactureras. 908.325.758 14,92
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 38.653.925 0,64
E Distribucion de agua,; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento. 7.117.614 0,12
F Construccion. 125.511.457 2,06
G Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas. | 1.271.503.883 20,89
H Transporte yalmacenamiento. 158.516.447 2,60
| Actividades de alojamiento y de servicio de comidas. 101.948.601 1,67
J Informacién y comunicacion. 534.384.153 8,78
K Actividades financieras y de seguros. 1.098.648.713 18,05
L Actividades inmobiliarias. 54.774.759 0,90
M Actividades profesionales, cientificas ytécnicas. 320.024.070 5,26
N Actividades de senvicios administrativos y de apoyo. 45.268.402 0,74
0 Administracion pablica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria. 667.404.688 10,96
p Ensefianza. 214.542.476 3,52
Q Actividades de atencion de la salud humanay de asistencia social. 72.006.779 1,18
R Artes, entretenimiento y recreacion. 7.668.318 0,13
S Otras actividades de servicios. 53.940.180 0,89
U Actividades de Organizaciones y Organos Extraterritoriales. 854.198 0,01

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010

Las fuentes tradicionales de financiamiento son las preferidas por los
establecimientos Ecuatorianos, entre ellos los bancos, las cooperativas de
ahorro y crédito y otras fuentes. En el caso de los mercados financieros y de
capitales no siempre logran asignar los recursos con una maxima eficiencia
social y productiva, de tal forma que la arquitectura financiera de cada pais
determina en gran medida, la eficiencia de estos mecanismos. A menudo se
presentan externalidades negativas o fallas de mercado principalmente en
relacion con los negocios pequefios y con las actividades empresariales
emergentes (Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012, pags.

34-35)

De acuerdo a este estudio del MIPRO (2012) se observa notoriamente la forma
tradicional de financiarse, se concentra radicalmente en instituciones de
intermediacién financiera como Bancos, Cooperativas, sobre todo privadas,
mismas que exigen un tipo de garantia que es una de las caracteristicas que

solicitan las proveedoras de crédito. Sin embargo el mercado de capitales
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ofrece opciones de financiamiento a la industria manufacturera tomando en
consideracion que maneja suficientes valores en activos no corrientes
generadores de la produccion en estas areas y que pueden representar una

buena garantia.

Fuentes de financiamiento

@ Financiamiento con
Institucion Pablica

= Financiamiento con
nstitucion Privada

0 Financiamiento con el
Goblemo

0 Financiamiento con
nstitucion no
Reguladas por el SBS

| Otras Fuentes de
Financiamiento con
Garantia

@ Otras Fuentes de
Financiamiento sin
Garantia

Gréafico N° 3. Fuentes de financiamiento de las empresas ecuatorianas

Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012
Elaborado por: Subsecretaria de MYPYMES y Artesanias 2012

Del grafico 3, se obtiene que el 69 % requieren financiamiento de instituciones
privadas (Bancos, Cooperativas entre otras), seguidas de otras fuentes sin
Garantia (10%) lo cual puede determinar que existe potencialidad que permita
ingresar a un manejo eficiente en el mercado de valores del crédito de estas

empresas.

En la tabla 16 se puede ver que de acuerdo a las estadisticas a nivel
nacional, los diferentes sectores requieren fuentes de financiamiento, lo que es
una oportunidad para el desarrollo de los mercados de capital aun no

explotados en el pais.
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Tabla N° 16. Establecimientos con requerimiento de financiamiento a nivel

nacional 2010

TOTAL
REGION POR PROVINCIAS
Absoluto Absoluto Absoluto
Regién Sierra 246.685 100,00 114.470 46,40 132.215 53,60
Azuay 32.709 100,00 13.074 39,97 19.635 60,03
Bolivar 3.857 100,00 1.409 36,53 2.448 63,47
Cafiar 8.118 100,00 3.242 39,94 4.876 60,06
Carchi 4.744 100,00 2.290 48,27 2.454 51,73
Cotopaxi 10.159 100,00 4.587 45,15 5.572 54,85
Chimborazo 15.343 100,00 8.265 53,87 7.078 46,13
Imbabura 15.127 100,00 6.327 41,83 8.800 58,17
Loja 18.448 100,00 8.612 46,68 9.836 53,32
Pichincha 101.946 100,00 48.681 47,75 53.265 52,25
Tungurahua 22.651 100,00 10.342 45,66 12.309 54,34
Santo Domingo de los Tséchilas 13.583 100,00 7.641 56,25 5.942 43,75

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010

La tabla 17 evidencia que en Pichincha en el afio 2010 los montos de crédito
qgue se requieren oscilan entre 1 y mas de 400.000 USD., hay empresas que
realmente requieren un financiamiento menor para sus actividades, pero sin

embargo muchas veces no lo pueden obtener.

Tabla N° 17. Montos requeridos de financiamiento en la provincia de
Pichincha 2010

TOTAL
REGION POR PROVINCIAS
Absoluto Absoluto Absoluto
Region Sierra 246685 100,00 114470 46,40 132215 53,60
Pichincha 101.946 100,00 48.681 47,75 53.265 52,25
No informa 828 100,00 144 17,39 684 82,61
De $1 a $9999 46.666 100,00 21.822 46,76 24.844 53,24
De $10000 a $29999 28.926 100,00 14.605 50,49 14.321 49,51
De $30000 a $49999 9.549 100,00 4.824 50,52 4.725 49,48
De $50000 a $69999 3.464 100,00 1.716 49,54 1.748 50,46
De $70000 a $89999 2.224 100,00 1.117 50,22 1.107 49,78
De $90000 a $199999 4.206 100,00 1.990 47,31 2.216 52,69
De $200000 a $399999 2.039 100,00 895 43,89 1.144 56,11
Mas de $400000 4.044 100,00 1.568 38,77 2476 61,23

Fuente: Censo Nacional Econémico 2010
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El mercado de Valores ha emitido alrededor de 1.900.240 USD en
financiamiento desde el afio 2010 a la fecha; mas adelante se analiza en la
provincia de Pichincha su desarrollo y en qué sectores econémicos se centra

su colocacion.

La investigacion arroja nuevos datos indicando que la Industria
Manufacturera es la que mas requiere un capital para poder desarrollar sus
actividades, asi por ejemplo de datos tomados por el Ministerio de Industrias y
Productividad (2012), se evidencia que las empresas manufactureras de
Pichincha dependiendo de su actividad han tenido acceso a crédito como lo

explica la tabla 18.

Tabla N° 18. Porcentaje de empresas que obtuvieron créditos en la
provincia de Pichincha 2009

Porcentaje de empresas con crédito en 2009
Actividad Media %
Bebidas 35,13
Elaboracién de Alimentos 23,76
Elaborado de minerales 25,52
Farmacos 16,67
Magquinaria 26,58
Metalmecénica 20,05
Minas y Canteras 14,29
Otras manufacturas 22,51
Petroleo 12,96
Plastico y caucho 23,93
Textiles 25,62
Vehiculos 25,51

Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012

Se observa en la tabla 18 las actividades de las empresas netamente de la
industria manufacturera el sector de bebidas ha sido el que mas requerimiento

de crédito ha tenido, seguido de vehiculos, maquinaria, textiles, elaboracion de
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alimentos en un promedio de 25% de estas &reas, y las otras en valores
menores a 20 % (Farmacos, Minas, Petroleo)

En una investigacion del MIPRO con base a los datos del censo
empresarial 2010 se puede evidenciar que las empresas manufactureras
requieren un valor de $10.826.226.847,00 de ddlares mismo que solo pudieron
obtener mediante fuentes de financiamiento una suma de $6.086.851.404,00
(gréfico 4) lo que representa a groso modo que se realizé financiamiento del
56 % existiendo por ende una demanda insatisfecha de 44 % para poder
buscar fuentes a las que puedan acceder las empresas en analisis. (Ministerio
de Industrias y Productividad MIPRO, 2012, pag. 39)

6,086,851,404

m Credito otorgado

m Requerimiento de credito
10,826,226,847

0 5,000,000,000 10,000,000,000 15,000,000,000

Gréafico N° 4. Comparacion crédito solicitado vs entregado
Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012
Elaborado por: Tatiana Escobar

Se observa en el grafico 5 que la mayor parte del financiamiento que se ha
obtenido segun la investigacion, se ha destinado en primer lugar a las

empresas comerciales al por mayor y menor en un valor de 20.89%, seguido
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de actividades financieras y seguros en un 18.05% vy las actividades

relacionadas a la industria manufacturera a nivel nacional 14.92%.
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Gréafico N° 5. Financiamiento obtenido por sector empresarial
Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012
Elaborado por: Subsecretaria de MYPYMES y Artesanias 2012

El MIPRO (2012) indica: “uno de los sectores mas sensibles y que més
necesita atencion es el manufacturero que presenta una demanda no
satisfecha de crédito de USD 280.460,74 miles de dolares”.

4.3 Mercado de Valores y laindustria manufacturera.

La Ley de Mercado de Valores toma en consideracién como valor al conjunto
de derechos y obligaciones respecto de las 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. (Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012)
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En el estudio de la Secretaria de MYPYMES vy Artesanias realizadas
para el MIPRO, se da a conocer que la herramienta del mercado de capitales
mas utilizada por las empresas es la titularizacion desde 1998, considerando el

tipo de estructura legal que presentan las empresas.

VALORES| TOTALES DE
AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA
Periodo: 2005-2010

1.600

1.400
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1.000
800
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400
zm_ . .
0+ .

2005 2006 2007 2008 2009 2010

En millones de délares

M Obligaciones B Papel Comerdial Acciones M Titularizaciones

Grafico N° 6. Autorizaciones de oferta publica
Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012
Elaborado por: Subsecretaria de MYPYMES y Artesanias 2012

Corroborando la informacién presentada por el grafico 6 se observa claramente
una tendencia marcada que las empresas utilizan mas la forma de negociar en
el mercado de valores |la titularizacion, papel comercial, obligaciones y en un
minimo negociacion de acciones, hay que tomar en cuenta que el Papel
comercial se considera como obligaciones corto plazo con garantia menor a
360 dias (Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012, pag. 46).

Al revisar informacion otorgada por la Superintendencia de Compafiias
de la oferta publica promedios por sectores econdmicos y realizando una
segmentaciéon unicamente del sector Industrial manufacturero se ha visto en los
dos ultimos afios la siguiente potencialidad, sobre todo muy diferente a lo que
enfoca al grafico 6, donde se aprecia a todo el grupo empresarial en su

conjunto, se ve un claro cambio ya que las titularizaciones que anteriormente
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estaban dentro de los valores mas utilizado por las empresas en el mercado de

valores , en el caso del sector manufacturera no es asi: (Grafico 7)
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Grafico N° 7. Oferta publica del sector manufacturero
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Realizando una determinacién porcentual de los datos del grafico 8 podemos
determinar que el 93% en el 2014 y 55% para el 2015, son netamente
actividades de oferta publica referente a obligaciones que es forma o el titulo
gue mas trabaja las empresas manufactureras en el mercado (en promedio un
74%), el siguiente rubro de importancia es netamente papel comercial que en el
afo 2014 fue 6.5% y 2015 un valor de 45% (Con un promedio 26%).

Ahora el plazo que se ha podido determinar complementa la informacién
considerando como se ha manifestado anteriormente que los papeles

comerciales se enfocan mas al corto plazo. (Grafico 8)
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Grafico N° 8. Plazo de colocacion de oferta publica
Fuente: Superintendencia de Compafiias

El plazo promedio que ha venido desarrollando el mercado en los referente a
los titulos mas utilizados se observa claramente en el grafico 8, sobre todo a
las de largo plazo que son las que mas frecuentes se maneja en el sector
manufacturero, evidentemente separando la titularizacion que ya se ha visto no
aplica en el sector manufacturero y las obligaciones que serian las mas
frecuentes en uso en el mercado bursatili oscila entre 4 a 5 afios
aproximadamente, ademas la parte de los papeles comerciales esta

determinadas entre 5-6 meses como se observa.

Ahora la ventaja de utilizar el mercado de valores como mecanismo para
financiar a las empresas manufactureras tiene un sustento mas notable aparte
de las herramientas indicadas anteriormente, y este sustento es las tasas de
interés que con respecto a las instituciones financieras tradicionales son més
manejables y permiten un mejor desarrollo del destino del financiamiento y la

produccion sin encarecer los costos totales.
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Tabla N° 19. Tasa efectiva promedio en el mercado de valores

TEA PROMEDIO PONDERADA VS TASA ACTIVA Y PASIVA BCE

OBUGACONES [ 851 | &nm | 32 [ &4 | 79 | 8B | &8 | 85
TTULARZACIONES | 780 | 791 | &% | 8Q [ 708 | 18 [ 13 | 1A
PAPELCOMEROAL | 630 | 63 | 71 | 4% | 46 [ 4R [ 38 | X
TAAACTVABCE | 10 | W | 88 | &6 | 8D | &0 [ &0 | 8D
TASAPASIVABCE | 560 | 509 | SH | AB | 48 | 48 [ 48 | 48

"Foente: CE

Fuente: Banco Central del Ecuador

Comparando con la tasa activa que los bancos otorgan créditos se observa una
diferencia considerando que las emisiones de titulos valores en este caso de
obligaciones las condiciones la establece directamente la empresa, lo que no
sucede en el banco que un prestamista se adapta a las condiciones que le

banco le pone. Asi mismo los costos financieros son méas bajos.
Resultados de entrevista a empresarios

Se consideré conveniente enfocar algunas consideraciones muy oportunas que
por medio de conversaciones con algunos empresarios (ver anexo 2)
manifestaron que la necesidad fundamental de financiamiento en los afos
anteriores y actuales (2007-2014) son netamente en adquisicion de activos
productivos es decir activos no corrientes, como son: maquinaria, equipos,
infraestructura para crecer y expandir la planta , asi como un sinnimero de
activos intangibles que actualmente son requeridos por los diferentes
organismo de control sobre todo cuando se trata empresas de produccion de
alimentos y productos de consumo humano (permisos, patentes, Investigacion

y desarrollo, entre otros).

Los requerimientos de activos de las empresas manufactureras se simplifican

en la tabla 20 acorde a la realidad encontrada.

52



Tabla N° 20. Grupo de activos de las empresas Manufactureras

CUENTA 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ACTIVO N
¢ O NO 1786.019.780,22 2.143.316.764,72 2.375.963.930,54 2.858.795.198,85 3.821197.386,27 4.151230.887,19
CORRIENTE
ACTIVO
3.625.806.06,55| 4.363.666.244,33 4.097.967.893,07 4.862.190.419,45 5.513.172.224,82 5.669.406.536,43
CORRIENTE
ACTIVO FIJO 21465.782,60 143.273.637,70 191497.270,80 568.839.625,9]] 1461829.077,11f 1848.735.082,81
ACTIVO FI
¢ N E(‘I? o J0 1387.875.967,19 1671114.372,87 1843.356.629,06 2.265.767.633,06 3.098.583.11141] 3.452.147572,07
ACTIVO
TOTAL 5.411825.796,77 6.506.983.009,05 6.473.931823,6] 7.720.985.618,30 9.334.369.54109 9.820.637.423,62

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Tatiana Escobar

Los datos de las principales cuentas indican claramente el crecimiento en

activos (Gréfico 9) que tuvieron en el periodo de estudio las empresas

manufactureras, considerando que el crecimiento es en activos fijos.

12.000.000.000,00
10.000.000.000,00

8.000.000.000,00

6.000.000.000,00
4.000.000.000,00
2.000.000.000,00 ﬁ i n

2007 2008 2009 2010 2011 2012
mACTIVO NO CORRIENTE m ACTIVO CORRIENTE ACTIVO FUO
ACTIVO FUO NETO mACTIVO TOTAL

Gréafico N° 9. Crecimiento por grupo de activos
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Al realizar un analisis del incremento en activos fijos sobre todo los que son

productivos, generadores de economia de la empresa obtenemos

los

siguientes resultados en la tabla 21, asi como datos del activo corriente en la

que involucramos los activos operativos.

53



Tabla N° 21. Crecimiento de Capex y activos operativos

ACTIVOS FIJOS NETOS 2008 2009 2010 201 2012
CAPEX ABSOLUTO 283.238.405,68 172.242.256,19 422.411.004,00 832.815.478,35 353.564.460,66
CAPEX RELATIVO 20% 10% 23% 37% 11%
ACTIVOS CORRIENTES 2008 2009 2010 201 2012
VARIACION ABSOLUTA 737.860.227,78 |- 265.698.351,26 764.222.526,38 650.981.805,37 156.234.311,61
VARIACION RELATIVA 20% -6% 19% 13% 3%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Capex (capital expenditures): se lo define (Enciclopedia financiera) como “la
cantidad que se gasta para adquirir o mejorar los activos productivos (tales
como edificios, maquinaria y equipos, vehiculos) con el fin de aumentar la

capacidad o eficiencia de una empresa.”

En el grafico 10 se aprecia de mejor manera el comportamiento de la inversion

realizada por las empresas en este periodo de tiempo.

1.000.000.000,00 25
800.000.000,00 20%
600.000.000,00 159
400.000.000,00 10%
200.000.000,00 59

09
-200.000.000,00 -5%
-400.000.000,00 -10%
CAPEX ABSOLUTO CAPEX RELATIVO ACTIVOS CORRIENTES

VARIACION RELATIVA

VARIACION ABSOLUTA

Gréafico N° 10. Crecimiento de Capex y activos operativos
Fuente: Andlisis de datos
Elaborado: Tatiana Escobar

Un promedio de crecimiento en adquisicion de activos Fijos del 20,2% (CAPEX)
se observa claramente que es el requerimiento mas frecuente (tabla 21), lo que

en cambio no con la misma consistencia se realiza en activos corrientes en un
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9.8% de promedio, justificando los resultados que las empresas

manufactureras requieren méas financiamiento para activos fijos (no corrientes).

El uso de las empresas manufactureras al utilizar al mercado de valores como
alternativa de financiamiento es muy poca en el periodo de andlisis (2007-
2013), si se calcula el valor de empresas registradas en la Superintendencia de
Compafiias en ese tiempo y considerando solo como referente el afios 2013
que son 1948 empresas de la cuales solo 32 (en general) cotizan o realizan
oferta de valores en el mercado mencionado existe una bien marcada
diferencia de la potencialidad que se puede ofertar con recursos y plazos més

conformes a las necesidades de este sector. (Grafico 11)

2500

2000
1948

1500
1000

500

32

Empresas registradas Ofertan mercado de Valores

Grafico N° 11 Comparacion de empresas que ofertan en el mercado de

valores

Fuente: Analisis de datos
Elaborado por: Tatiana Escobar

Si bien la mayor parte de financiamiento se requiere netamente para
actividades generativas de economia (activos no corrientes), es bueno hacer
un repaso de las alternativas que el mercado de valores en el largo plazo

ofrece asi:
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e Emision de acciones (Renta Variable): esta alternativa por su
complejidad de manejo y la experticia que conlleva realizarla ha sido
muy poco explotado en el sector de la industria manufacturera
considerando que la mayor parte de empresas de este tipo son de
Responsabilidad Limitada y que al negociar o poner en oferta publica de
acciones automaticamente pierde propiedad los accionistas de las
empresas. Por ello que no se ha considerado en este trabajo como una

buena alternativa de financiamiento a largo plazo.
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Grafico N° 12. Transacciones bursatiles por tipo de renta periodo 2012-

2014 (millones de ddlares)

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Tatiana Escobar

e Titularizacién (Renta Fija): Si bien es la mas conocida por historia y
tradicion en el mercado de valores (1998) pero en realidad los datos
arrojan un falacia en la aplicacion de esta herramienta, y posteriormente
la vamos a profundizar como una de las alternativas vigentes y mas

proactivas para mejorar la situacion financiera del sector manufacturera.
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e Obligaciones con 74% de aceptacion de acuerdo a la recopilacion de
informacion y que ha sido en el periodo de andlisis las alternativas mas

utilizadas.

Con el conocimiento de estas herramientas o alternativas que se van a
considerar se profundizé con datos sobre todo de las dos seleccionadas que

son Titularizaciones y Obligaciones.

Una representacion general (figura 3) puede darnos una perspectiva de la

diferencia en general de como se maneja el mercado de valores:

Representativos
de Deuda

TITULARIZACION

PASIVO de OBLIGACIONES

ACTIVO | RS
Representativos
de Capital

PLAZO
PATRI- ACCIONES Comunes
MONIO _ o Preferidas

FACTURAS COMERCIALES
NEGOCIABLES

Figura N° 3 Alternativas de financiamiento en el mercado de valores
Fuente: Superintendencia de Compafiias

4.4 Operaciones de Largo Plazo

4.4.1. Titularizacién

Los datos en si del requerimiento de este tipo de alternativa en el diagnostico
arroja que no es considerado como mecanismo de financiamiento para las
empresas del sector manufacturero que desean adquirir activos maquinarias ,
equipos, o incrementos de plantas (activos fijos), desde el 2007-2013 no mas

de aproximadamente del 10% de las empresas de este sector han utilizado
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titularizacion, pero el sector comercial y servicios en cambio ha manejado de
mejor manera esta alternativa, por eso el potencializar el conocimiento y

ofrecer las bondades de este es imprescindible. (Grafico 13)

TITULARIZACIONES

—

374,05 389,3 372,4

Gréafico N° 13. Titularizaciones periodo 2009-2014 en millones de ddlares

todos los sectores.
Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Tatiana Escobar

Considerando la propuesta que indica la Superintendencia de Compafias
sobre esta alternativa se observa que es muy viable para el futuro de las
empresas de la Industria Manufacturera en ambito de financiamiento ya que
podriamos decir que estd hecho a la medida de las actividades que ellas

realizan.

Tomando el formalismo tematico de que es una Titularizacién decimos
gue es un proceso mediante el cual se trasforman activos de poca lenta o nula
rotacion, en liquidos, estos activos pueden esperar o esperar que existan, pero
siempre hay que indicar que el principio basico es que puedan generar flujos
futuros. (Superintendencia de Compafias. Direcciobn de Investigacién y
Desarrollo, 2013, pag. 25) (Figura 4)
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Figura N° 4 Proceso de titularizacion

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Tatiana Escobar

4.4.1.1 Requerimientos de la Titularizacion

Hasta por su conceptualizacion es la herramienta mas adecuada para que el
sector industrial profundice su actividad en el mercado de valores, sin embargo
hay que considerar que hay que visualizar algunos requerimientos de este

proceso:

1. Fideicomiso Mercantil

e Es necesario la utilizacion de un fideicomiso mercantil y la participacion
de las administradoras de fondos y fideicomisos para que se permita la
emision de valores con carga a ese patrimonio autbnomo y asi puedan
ser susceptibles de colocacion y negociacion en oferta publica.
(Superintendencia de Compafiias. Direccion de Investigaciéon vy
Desarrollo, 2013)

2. Activos susceptibles de titularizar

e Los activos que pueden ser susceptibles a titularizar son
a) Valores representativos de deuda publica,
b) Valores inscritos en el Registro de mercado de valores,
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c) Cartera de crédito y

d) activos o proyectos que generen flujos futuros,

He ahi la consecuencia de que esta alternativa es una de las mas

adecuadas pues si se ha observado que las empresas requieren para

maquinarias, equipos, nuevas agencias entre otros tipos e adquisiciones
para mejorar sus produccion y por ende su liquidez mediante el
incremento de las ventas.

. Organizaciones que puede titularizar

Las organizaciones que lo pueden hacer son:

a) Administradoras de fondos

b) Sector Privado

c) Sector Publico

d) CFN

e) BNF

f) BCE

g) Corporaciones de desarrollo de mercado secundario de hipotecas
(CTH)

Participantes en el proceso de titularizacion

Los participantes que intervienen en la titularizacién son:

a) Originador: En este caso es la empresa propietaria del activo o
derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados, mimas que
tiene la obligacion de demostrar que es propietaria del bien que se
quiere transferir al patrimonio autnomo.

b) Agente de manejo: Es una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos autorizada por la Superintendencia de Compaifias, la
misma que debe tener autorizaciones que se requieran para realizar
la titularizaciéon. (Superintendencia de Compafias. Direccion de
Investigacion y Desarrollo, 2013).

c) Estructurador: La Superintendencia de compafiias (2013) indica que
el mismo agente de manejo puede serlo, una casa de valores o una
tercera persona que tenga experiencia para intervenir en este tipo de
proceso.

d) Agente pagador: Puede ser el agente de manejo o una institucion

financiera, mimas que se encarga de realizar los pagos de capital e
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intereses de los valore que sean emitidos por el patrimonio
autébnomo.

Patrimonio de propdsito exclusivo: Que siempre sera el emisor de
los valores prevenientes del proceso de titularizacion, recordando
que este es ese crea como un patrimonio independiente integrado al
inicio por los activos transferidos por el originador y posteriormente
por los activos, pasivos y contingentes que son resultado del

desarrollo de la titularizacion.

Asi como parte de estos intervinientes existen otros estamentos que se

involucran directamente pero no es necesariamente que sea mas compleja sino

abalizan de mejor manera el destino de los recursos y su cumplimiento lo cual

asegura a realizar una transaccion firme y 100% confiable para las partes.

Las otras partes intervinientes en la titularizacion las numeramos por

cuanto ya existe una descripcion en el marco tedrico: Comité de Vigilancia,

Auditor externo; Intermediarios de valores, Bolsa de valores, Calificadora de

Riesgos y la Superintendencia de Compainiias.

4.4.1.2 Proceso de Titularizacion para empresas manufactureras.

El proceso es muy simple:

Comienza con El originador que transferible (Empresa) a un
patrimonio autonomo, utilizando como se sugirid el fideicomiso
mercantil, sus activos que existen o0 espera que existan y que sera
capaces de generar flujos futuros.

Como cargo a este patrimonio autébnomo, la administradora de
fondos y fideicomisos emite valores que pueden ser contenido
crediticio de participacién o mixtos a fin de que sean negociables en
el mercado de valores. (Superintendencia de Compafias. Direccion
de Investigacion y Desarrollo, 2013).

Las casas de valores colocan los valores que se generaron de este
proceso de titularizacion mediante la bolsa de valores entre

inversionistas.
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- Con estos capitales obtenidos a través de la negociacion de los
valores el fideicomiso mercantil entrega los recursos a la empresa o
puede mantenerlos segun sea el caso, hay que recordar que
dependiendo al prospecto de oferta publica que tenga el fideicomiso
se realizaran los desembolsos y sobre todo confiable que se destinan

los recursos para esa propuesta.

4.4.1.3 Documentos que se debe presentar

e Solicitud de autorizacién, suscrita por el representante legal y con
firma de abogado

e Certificado de veracidad de la informacion presentada y de la
informacion contenida en el prospecto, suscrita por el representante
legal.

e Ficha registral proporcionada por la Superintendencia de Compafiias

e Detalle de los flujos que genera el activo transferido

e Calificacion de riesgo

e Certificacion de la propiedad del activo

e Prospecto de oferta publica

e Escritura de constitucion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil

¢ Reglamento de gestion

e Para cada tipo de titularizacion (cartera de flujos, inmuebles, entre
otros), se debera observar los requerimientos de la Ley de Mercado
de Valores y la codificacion de resoluciones expedidas por el consejo

Nacional de valores.

4.4.1.4 Aspectos financieros que se debe considerar

Si bien se ha manifestado que las empresas del sector industrial manufacturero
buscan recursos para activos hay que considerar que estos activos para los
cuales se van a realizar la titularizacion deben generar flujos futuros

determinables o medibles.
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Asi también la empresa debe considerar como costo de la emisién los
intereses que reconoceria este tipo de valores con la suma de los costos del

proceso, el mismo que se consideran:

f) Tasa de interés.

g) Remuneracion fiduciaria por la administracion del proceso.

h) Estructuracion del proceso.

i) Inscripcion del fideicomiso mercantil en el Registro del Mercado de
Valores.

J) Intermediario de valores.

k) Bolsa de valores, inscripcién y mantenimiento.

[) Auditoria externa.

m) Calificadora de Riesgos.

n) Agente Pagador.

0) Emision de titulos.

p) Publicacién del Prospecto de Oferta Publica.

Asi de acuerdo a la Superintendencia de Compaiiias (2010), sin tomar en
cuenta la tasa de interés que reconocen los valores emitidos el costo promedio
no financiero del proceso calculado hasta marzo del 2010 ha fluctuado entre
0.68 y 1.39% del monto de la emision y recordando que este porcentaje esta en
funcion de la negociacién que se efectué entre el originador y los distintos
participantes del mismo de acuerdo a la Ley de mercado de Valores en su
articulo 221.

Una informacion muy interesante respecto a las titularizaciones se
obtuvo de una capacitacion ofrecida por la Superintendencia de Compafias
(Gréfico 14), donde se presenta una proyeccion al 2014 de la perspectiva de
las ofertas de valores, la misma que se presenta y enfoca un crecimiento de

esta propuesta.
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Gréafico N° 14. Perspectiva de oferta publica del sector econémico

Fuente: Superintendencia de Compafiias

4.4.2 Emision de Obligaciones

Contemplando que son valores emitidos que reconocen o crean una deuda a

cargo del emisor y pueden realizarlas:

- Compafiias an6nimas

- Responsabilidad limitada.

- Sucursales de compafiias extranjeras.
- Organismos seccionales.

Esta alternativa ha sido dentro del diagnéstico realizado una de las
fuentes mas explotadas por las empresas manufactureras que laboran en Quito
y trabajan en el mercado de valores como se ha visto es el principal asi en un

resumen de oferta publica de este tipo se observa.
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AUTORIZADAS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
OBLIGACIONES 85| 275,5| 296,3] 291,7 325| 681,74| 436,85

800

700
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Gréafico N° 15. Comportamiento de las obligaciones
Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Tatiana Escobar

El objetivo sobre todo de las empresas al utilizar esta alternativa es financiar
capital de trabajo, restructuracion de pasivos muy importante para la liquidez de

las mismas, actividades de inversion (activos fijos) y gestion de la compaiiia.

Dentro de las ventajas y desventajas que en diferentes estudios y

publicaciones, asi como la experiencia de los administradores se contempla:

g) Costos menores y plazos mayores de los que se derivan de los
intermediarios financieros (prestamos)

r) Puede la empresa restructurar sus pasivos (deuda corto plazo-deuda
largo plazo) lo que resulta una mejor posicion financiera mejorando la
liquidez, y a su vez disminuyendo los costos financieros en

comparacion con los bancos.

Luego que se haya vencido el tiempo autorizado para la colocacion y
el plazo de emisién la Superintendencia de Compafiias procede a cancelar la
emision del registro de Mercado de Valores, previa verificacién de que fueron
redimidas en su totalidad las obligaciones. (Superintendencia de Compafiias.

Direccion de Investigacion y Desarrollo, 2013, pag. 17).
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4.4.2.1 Requerimientos de la Emision de Obligaciones

1)

2)

3)

4)

Tiempo de aprobacion: Esta establecido un tiempo promedio entre 8
dias y 15 dias que la Superintendencia de compafias ha demorado su
accionar.

Costos: Los promedios generales de los costos no financieros en este
proceso de emision de obligaciones fluctian entre 0.73% y 3.26% del
monto colocado de la emisién, claramente n nuevamente la diferencia
entre el finamiento tradicional y con el mercado de valores ya que las
tasas se encuentra en montos superiores al 10% al 14% mientras que
en el mercado bursatil se encuentran (2011), entre el 6.5% ya 8.5%
anual.

Monto de emision: Las obligaciones con garantia general pueden ser
hasta el 80% del total de activo libres de todo gravamen es decir que no
tenga ninguna relaciébn como garantia de otro tipo de obligacion o
préstamo, no este ni hipotecada ni prendada, ni los que tengan o se
encuentren en litigio peor aun aquellos que son perecibles. Por ello de
esta alternativa ya que las empresas manufactureras cuentan con tipos
de activos productivos e improductivos que puedan servir de garantias
especifica.

La garantia especifica: Puede ser real en prenda o hipoteca o personal
como fianza y puede garantizar pago de interés y capital.

Requisitos:
- Calificacion de riesgo que es el item mas complicado que ven las

empresas ya que solo duran 6 meses y el costo es bastante rozable
dependiendo de la estructura de la empresa, pero hay que considerar
que para un buen inversor el riesgo estd presente en todo lado y la
calificacion de una empresa puede variar en el lapso de la operacion.

- La inscripcion en el registro del Mercado de Valores tanto la empresa
emisora como los titulos valores a ser emitidos.

- Poner en circulacion el prospecto o circular de oferta publica que
debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias y
contendrd la informacion detallada de las caracteristicas de la

emision asi como un andlisis de la situacién financiera de la empresa
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conforme a lo establecido por el Consejo Nacional de valores.
(Superintendencia de Compafias. Direccion de Investigacion y
Desarrollo, 2013, pag. 19)

4.5 Operaciones de corto plazo aplicadas a la Industria
Manufacturera

4.5.1 Papel comercial

Se lo ha considerado por cuanto los datos determinan que es una de los rubros
que las empresas manufactureras manejan sobre todo para financiamiento de

corto plazo, para capital de trabajo entre otros.

Es un documento de deuda emitido a un plazo que va de 1 a 359 dias y
se lo emite a través de programas de emision por que tiene caracter revolvente
que le hace atractivo para los empresarios ya que lo puede utilizar en la medida

gue se lo necesite.

Tiene una autorizacién general de un plazo de hasta 720 dias para redimir,
pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial de acuerdo a las

necesidades de fondos.

4.5.1.1 Ventajas

- Se puede estructurar programas de emision hasta 720 dias

- Los cupos de emision aprobados por la Superintendencia de
Compaiiias tiene carécter revolvente (similar a una linea de crédito).

- Si tiene el programa de emision un aval o fianza otorgada por una
institucién Financiera no requiere de calificacion de riesgo ya que
esta corresponde a la calificacion de la institucion que da la garantia

- El plazo autorizado del programa de emision sera igual al plazo de la

oferta publica.
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45.1.2 El efecto revolvente

Es una alternativa eficiente para la empresa que necesita hacer liquido su
capital de trabajo, pudiendo ser dispuesto y cubierto en multiples ocasiones,
poniendo en forma pronta a disposicion del flujo de efectivo de la empresa
recursos liquidos sin necesidad de inyectar capital adicional y detener el

crecimiento.

Un panorama mas real lo podemos observar en el grafico 16 que demuestra el

desenvolvimiento de este tipo de alternativa en el mercado ecuatoriano.

AUTORIZADAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gréafico N° 16. Comportamiento de las ofertas de papeles comerciales

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Tatiana escobar

4.5.2 REVNI

Registro Especial de Valores no Inscritos con sus siglas REVNI, es una
propuesta que se esta estableciendo como herramienta tentativa y que esta
considerando sobre todo para el involucramiento de empresas con la finalidad
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de cotizar sus valores de manera ocasional o periddica. Se encuentra

establecido y autorregulado por las Bolsas de Valores.

Las empresas pueden anotar valores en un registro especial con la
finalidad que puedan registrar su valores en forma ocasional o periddica en la
bolsa de valores, de acuerdo a datos de la Bolsa de Valores de Quito (2015)
este mecanismo ha sido mas utilizado por PYMES (Ministerio de Industrias y
Productividad MIPRO, 2012), consolidadas y no inscritas, considerando que el
sector mercantil es el que mas aprovecha este tipo de formalidad y que se
puede copiar a el sector industrial tomando en cuenta que este tiene empresas
grandes, medianas, pequefias y micro que facilmente se adaptan y da la
bienvenida a el sector de Economia Popular y Solidaria.

El mercado de aclimatacién bursatil permite a la compafia probar
por un periodo de tiempo determinado el financiamiento bursatil en
un plazo de 180 dias con prorroga de 180 dias méas. Cabe sefialar
gue el plazo es para la negociacién en bolsa al contrario del plazo
del papel comercial. La alternativa mas utilizada son: pagarés
corporativos, producto estrella del mercado REVNI. La utilizacién de
pagarés mejora su posicion en el tiempo ya que alarga la vida del
documento. Aunque también se permite negociar letras de cambio,
documentos representativos de deuda, acciones, entre otros

instrumentos. (Ministerio de Industrias y Productividad MIPRO, 2012,
pag. 49)

Para tener una breve resefia de que ya existen empresas realizando el uso de
este mecanismo que la Ley permite se adjunta un listado proporcionado por la
Bolsa de valores de Quito (Anexo 2) donde se puede constatar que no

necesariamente son empresas de manufactura.

4.6 Resultados

e Se puede identificar que las prestaciones econdmicas que el mercado
de capitales ofrece son a largo y corto plazo:
Largo plazo: Titularizacion
Emision de obligaciones
Corto plazo: Papel comercial

Revni
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Se determina que las empresas recurren en un 69 % a financiamiento de
instituciones privadas (Bancos, Cooperativas entre otras), seguidas de
otras fuentes sin Garantia (10%) lo cual establece que existe un 21% de
demanda de crédito por atender. Los montos promedios por financiar
son de hasta 400.000 ddlares existiendo algunas que exceden estos
valores y los plazos oscilan entre 4 a 5 afios, considerando que las tasas
promedios de la banca tradicional est4 en un promedio de 8 a 9% o

hasta un 10% y plazos extremadamente insuficientes.

Con base a los datos del censo empresarial 2010 se puede evidenciar
gque las empresas manufactureras requieren un valor de
10.826.226.847,00 de dolares, de estos solo pudieron obtener
financiamiento por una suma de 6.086.851.404,00 lo que representa un
financiamiento del 56%; dando un resultado del 44% de demanda

insatisfecha para las empresas de manufactura.

Se estable que la titularizacion es la prestacion econémica del mercado
de capitales que puede satisfacer las necesidades de financiamiento y
no ha sido correctamente explotada por las empresas de manufactura,
en el periodo 2007-2013 no mas de aproximadamente del 10% de las
empresas de este sector han utilizado esta herramienta, mientras que el
sector comercial y servicios en cambio ha manejado de mejor manera

esta alternativa.

Para dar a conocer el resultado del uso de la titularizacién se desarrolla
una propuesta financiera, en un caso hipotético, indicando como

repercutiria en la liquidez de una empresa “X”.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

La titularizacion, es uno de los productos del mercado de valores, que
mas se ha usado por las empresas, debido a que ofrece una tasa mas
baja, y sus costos financieros son bajos en comparacién a la banca
tradicional y a largo plazo, lo que le permite a las empresas alcanzar el

crecimiento esperado.

Considerando la informacion recabada en el capitulo anterior se pude
evidenciar claramente que en los periodos de andlisis se ha venido

observando, un 44 % de demanda insatisfecha en financiamiento.

Debido a los exigentes tramites que deben ser cumplidos para la
participacion de la titularizacion muchas empresas prefieren no aplicar a

este procedimiento.

El hecho de volverse competitivas las empresas y estar en la busqueda
continua de nuevos productos que satisfagan la necesidades crecientes
de los clientes provoca inversiones bastantes fuertes y sobre todo a
largo plazo contemplado de acuerdo a los datos obtenidos en el
diagnostico periodos de hasta mas de 5 afios , considerando que dentro
de esto hay que tomar en cuenta la operatividad de la empresa que asi
mismo requiere capital de trabajo para seguir operando con la expansion
propuesta ,el crecimiento o la innovacion dada , y las finanzas nos
indican que este tipo de capital de trabajo debe ser netamente de largo
plazo porque es el que va a circular continuamente el tiempo que dure la
operatividad de la empresa ,su capacidad instalada y su crecimiento de

ventas.
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5.2 Recomendaciones

Solo estid en manos de los empresarios investigar una mejor gestion
financiera que permita a su sector tener alternativas (que se ha
demostrado que existen) para poder volverse competitivas ya que con
costo financiero bajo autométicamente el costo total es menor pudiendo
asi apoyar al desarrollo sostenido del sector, de una mejora sustancial
de sus indicadores esencial o vitales como son la liquidez, solvencia,

endeudamiento, actividad, rentabilidad.

Atender a la demanda insatisfecha del 44% a las empresas de
manufactura, avoca una generacién de alternativas urgentes que
promueva el cumplimiento de los objetivos productivos de las empresas
manufactureras y asi aporte no Unicamente al desarrollo de sector y de
la matriz productiva que el estado propone sino al desarrollo de pais ya
que apoya al mejoramiento de los indices macroeconémicos como el
PIB.

Se recomienda el manejo de la titularizacion y emision de obligaciones
para el finamiento a largo plazo ya que desde la perspectiva profesional
estan adaptadas a los requerimientos, enfoques y proyecciones que las
empresas manufactureras pueden sacar provecho para el desarrollo y

crecimiento del sector.

Incentivar la inversion en el mercado de capitales, a las empresas
mediante una rebaja en la tasa del impuesto a la renta serviria para la
promocion de la misma y a la vez ayudaria alas empresas en posibilitar

proyectos que necesitan capital para poder surgir.
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CAPITULO VI

Propuesta financiera

6.1 Antecedentes

Desde el afio 2003 se lleva a cabo el proceso se titularizacion en nuestro Pais,
mediante el cual se emiten valores los cuales tienen la caracteristica de ser
libremente negociables en el mercado bursatil, y que representan derechos de
activos que se encuentran agrupados de manera independiente a los
patrimonios de los participantes en este proceso, y que tienen la capacidad de

generar flujos de caja o activos liquidos.

6.2 Objetivo de la propuesta

Luego de considerar la informacién obtenida minuciosamente de las diferentes
fuentes que apoyaron a la realizan de esta propuesta, se define que el objetivo
de la misma consiste en dar a conocer el resultado de utilizar la titularizacion,
indicando como repercutiria en la liquidez de una empresa en un caso

hipotético.

6.3 Caso hipotético

Para ejemplarizar la propuesta de la utilizacién de la titularizacion se presenta
un caso hipotético, en una empresa “X”, con una inversion de 300.000 ddlares

repartidos de la siguiente manera.

Tabla N° 22. Inversién inicial del proyecto

Inversion Inicial del Proyecto
Detalle Valor
Inversion en Activos Fijos $250.000,00
Inversion Capital de Trabajo $ 50.000,00
Total $ 300.000,00|

Elaborado por: Tatiana Escobar
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Las fuentes de financiamiento comparativas dentro de la investigacion
proponen las siguientes tasas efectivas anuales de acuerdo al analisis del
capitulo anterior, en tres escenarios aunque dentro del andlisis hay que
considerar que la banca privada no entrega valores superiores a $ 150.000,00
si se negocian montos superiores dependera mucho de algunas
consideraciones y exenciones que el Banco considera y que encarecerian el
costo financiero ya que se hablaria de movimientos de cuentas promedio,

garantias, tramites entre otros.

Tabla N° 23. Fuentes de financiamiento del proyecto

FINANCIAMIENTO 2014

T.EA
FINANCIAMIENTO POR BANCO (PICHINCHA) 11,13%
FINANCMIENTO POR BANCO PUBLICO (CEN) 8,17%
FINANCMIENTO POR TITUALRIZACION 7,80%

Elaborado por: Tatiana Escobar

Considerando la tabla de amortizacion por propuesta tenemos:

Tabla N° 24. Tabla de amortizacion con financiamiento privado (banco)

FINANCIAMIENTO
TIPO DE CAPITAL CANTIDAD | PORCENTAJE
Capital Externo 300.000,00 100%
TOTAL DE FINANCIAMIENTOS 100% 300.000,00 100%
RESUMEN AMOTIZACION DE CREDITO PICHINCHA
ANO CAPITAL INTERES TOTAL
2014 47386,07 31300,21 78686,29
2015 52990,16 25696,13 78686,29
2016 59257,00 19429,28 78686,29
2017 66264,99 12421,29 78686,29
2018 74101,78 4584,51 78686,29
TOTAL GENERAL 300000 93431,43 393431,43

Elaborado por: Tatiana Escobar
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Es claro determinar que en total el costo solo de intereses representa una valor
de $ 93.431,43 ddlares en 5 afios (aunque el banco en si no extiende montos

para la parte productiva a esos plazos)

Tabla N° 25. Tabla de amortizaciéon con financiamiento de la CFN

RESUMEN AMOTIZACION DE CREDITO CFN
ANO CAPITAL INTERES TOTAL
2014 50646,90 22641,36 73288,26
2015 54943,27 18344,99 73288,26
2016 59604, 10 13684,17 73288,26
2017 64660,30 8627,96 73288,26
2018 70145,43 3142,84 73288,26
TOTAL GENERAL 300000 66441,32 366441,32

Elaborado por: Tatiana Escobar

Como la CFN es entidad estatal y que en cierta parte tiene aporte de dinero
subvencionado, los costos que propone el estado son mas manejables pero asi
mismo los requisitos que proponen son mas complicados que asi mismo
incrementaria los costos financieros totales, en este caso el valor del interés

que se pague es $ 66.441,32 en el ejemplo.

Tabla N° 26. Tabla de amortizacién utilizando titularizacién de activos

RESUMEN AMOTIZACION DE TITULARIZACION
ANO CAPITAL INTERES TOTAL
2014 51050,36 21600,57 72650,93
2015 55177,77 17473,15 72650,93
2016 59638,88 13012,04 72650,93
2017 64460,68 8190,25 72650,93
2018 69672,31 2978,62 72650,93
TOTAL GENERAL 300000 63254,63 363254,63

Elaborado por: Tatiana Escobar

La titularizacién ofrece costos financieros mas bajo como se lo demuestra
contemplado todos los rendimientos y costos por la creacion de estos modelos

de financiamiento en el mercado de valores.
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Tabla N° 27. Estado de Resultados y Flujo de efectivo del proyecto

ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE EFECTIVO COMPARATIVO

PICHINCHA CFN TITULARIZACION
CONCEPTO INVERSION |ANO 2013 | ANO 2014 | ANO 2014 ANO 2014
INGRESOS 221184| 307445,76| 30744576 307445,76
(-) COSTOS 110592| 153722,88| 153722,88 153722,88
(-) GASTOS OPERACIONALES 27847,4222| 20690,1522| 20690,15222 20690,15222
(-) GASTOS NO OPERACIONALES 93431,43|  66431,32 63254,63
TOTAL COSTOS Y GASTOS 138439,422| 267844,462| 240844,3522 237667,6622
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 82744,5778| 39601,2978| 66601,40778 69778,09778
(-) 15 % PARTICIPACION DE TRABAJADORES 12411,6867| 5940,19467| 9990,211167 10466,71467
UTILIDAD GRAVABLE 70332,8911| 33661,1031| 56611,19661 59311,38311
% IMPUESTO A LA RENTA CODIGO DE PRODUCCION 0,22 0,22 0,22 0,22
(-) IMPUESTO A LA RENTA 15473,236| 7405,44268| 12454,46325 13048,50428
= UTILIDAD NETA 54859,6551| 26255,6604| 44156,73336 46262,87883
(+) DEPRECIACION 3898,62222| 3898,622222 3898,622222
(-) INVERSION INICIAL -300000
(+) RECUPERACION DE CAPITAL DE TRABAJO 50000 0 0 0 0
(+) PRESTAMO 300000
(-) PAGO CAPITAL DE PRESTAMO 47386,07 50646,9 51050,36
(+) VALOR DE SALVAMENTO 25000 25000 25000
FLUJO NETO 300000 7768,21265| 22408,45558 24111,14105

Elaborado por: Tatiana Escobar

Los Flujo de efectivo para el afio 1 de este ejemplo demuestra como afecta el
costo financiero en los tres panoramas observando que la titularizacion en si
genera mayor rentabilidad manteniendo todos los costos similares para las
otras dos propuestas solo cambiando en los costos financieros obteniendo casi
un 210% en relacion al financiamiento por medio del banco ($24.111,14 / $
7.768,21) y respecto a la CFN con un 7.6%.

Si considera que la liquidez estad relacionada a la capacidad de generar
recursos que se conviertan en dinero para operar como efectivo y su
equivalente, realizable, inversiones, inventarios, el valor del flujo de efectivo de
la simulacién ofrece que autométicamente la liquidez de la empresa incrementa
asi como las ventas ya que la adquisicion de activos genera mayor produccion

por ende ventas.
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Tabla N° 28. Medicién de la liquidez corriente del proyecto

CONCEPTO 2013 2014
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalente 32635,96| 59931,64
Inventario de Materia Prima 737,28 870,91
Inventario de Producto terminado 17277,31 20305,96
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 50650,56 81108,51
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones bancarias 0,00 0,00
Porcién corriente deuda de Largo Plazo 0,00 0,00
Cuentas y documentos por pagar a proveedores 0,00 0,00
Gastos acumulados por pagar (utilidades e impuestos) 11697,51) 14678,33
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES 11697,5137| 14678,3253
LIQUIDEZ CORRIENTE 4,33 5,53

Elaborado por: Tatiana Escobar

En el caso hipotético en el primer afio se incrementa el indice de liquidez en
28% lo que da con claridad la perspectiva de financiarse con el mercado de
valores y la alternativa de titularizacién, si este caso hipotético lo replicamos en
varias empresas es real que PIB que genera el sector de la industria
manufacturera aportaria del 7% aproximadamente a un 10 a 12% en los dos
primeros afios lo que mejorard los indices macroeconémicos del pais como

indice de empleo, productividad, balanza comercial entre otros y el aporte de

este sector a los mismos.
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Anexo 1 Emisores y valores inscritos en Revni al 2014

EMISORES Y VALORES INSCRITO S EN EL REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS

INSCRIPCION . T0 Fecha Fecha vcto. Fecha E
Numero Res. Boksa| F TENEDOR EMISOR TIULO INSCRITO ESTADO| primera colocacion | vencimiento Fr
DIR =D colocacion | primaria | anotacién
= A5 4 SR St
DR-REVNI02-2013 | sva | 08-ab-13 |amencanassist EcuadorS.A [amencanassist EcuadorS.A [ PAaG  |$ 20000000 wigente 18-abr13 03-ab-14 18-3br-18 03-ar-18
DRAREVNID02-D13 | sva | 22-abr-13 Servicios Integrados Servicios Integrados _— S 20000000| wgente
Petroleros SINPETS.A. Petroleros SINPETSA.
001-2013-REVNI BVG | 25-abr-13 |Crisol Comercial S.A. Crisol Comercial S.A. PAG $ 70000000 | wgente 20-may-13 253br-14 20-may-18 06-may-18
DR-REVNH05-2013 | sva | 07-may-13 |Clyan Services WorldS.A. _|Clyan Services World S.A. PAG [S 70000000| wigente 2Z-may-13 07-may-14 2%may-1® | 08-may-18
002-2013-REVNI 8vG | 13:may-13 |surpapelcorps.A. Surpapelcorps.A. PAG |$ 300000000| wigente 22-may-13 12may14 23-may-18 08-may-18
003-2012-REVNI BVG | OHjuk13 [exportcredits.a. Exportcredits.A. PAG |S 80000000| wgente 1113 014uk-14 11uk18 28-n-16
OfiinaComercial Raymond [Oficina Comercial Raymond
IDIR-REV NK)08-2013 143g0-13 $ 1.000.00000 14-350-14
e wells Cla. Ltda. Wells Cla. Ltda. PAG vgente
Salcedo Internacional Sake do Intemacional
04-2013-REVNI 22ag0-13 $ 175000000 02sep-12 22-3g0-14 02sep18 18ago-18
BVG | “30 |intemsaLsa. INTERSALS.A. o Vigeate s il
IDIR-REVNIDO7-2013 | BvQ | 278g0-13 [indecaucho Cla Ltda. Indecaucho Cla Ltda. PAG |$ 200000000| wgente 10sep-13 27-3go-14 10sep18 28ago-18
DR-REVNI0E-2013 | Bva | 10-0ct-13 [aMCEcuadorCla. itda  [AMC EcuadorCla. Ltda. PAG |$ 200000000| wigente 024013 100ct14 024ic-16 17-nov18
DR-REVNI0S-2013 | BvQ | 18nowi3 [sierrashoess.a. Slerashoess.A. PAG |  50000000| wigente 024013 12n0¥14 02dic-18 17-now18
oS 2012-REVNI 2nouta [MrHculosySeguridadarseg |Articulosy Seguridadarseg | o\ 1s 25000000 09do13 25n0v14 0918 | 2now®
BVG Cla. Ltda. Cla Ltda. vigente
1006-2013-REVNI BVG | ¥8dio13 |corporacién LanecS.A. [Coporacién LanecS.A. PAG |S 100000000 | wigente 26do13 16dic-14 284dic-16 11-dc-18
007-2013-REVNI BVG | 1901013 |Fontanne S.A. Fontanive S.A. PAG [$ 100000000 wigente 28do13 13dic-14 26dic-16 11-dic-18
00&-2013-REVNI BVG | 19dio13 [alphacell SA. Alphacell S.A. PAG |S 300000000| wigente Pdo13 153dic-14 Dgic-18 15-dc-18
003-2013-REVNI BVG | 19di013 |GramilesaS.A. Gramilesas.A. PAG [$ 100000000 wigente 28do13 13dic-14 28dic-16 11-dic-18
IDIR-REVNIIOS-2013 | Bvq | 200012 [Galarmobil SA. Galarmobil S.A. PAG $ 100000000 wigente 15ene-14 20dic-14 15ene17 31-dc-18
202-2014-REVNI BVG | 0%ene-14 |KazanSA. Kazan S.A. PAG [S 75000000 wigente 18ene-14 03-ene-15 16ene17 Otene17
01-2014-REVNI 02ene1d Industria de Acerodelos  [Industria de Acerodelos —_— S 200000000 1 14 02-ene-15 1 7 1®
BVG Andess . Andess.A. vigente
b02.2014-REVNI 2 14 Camaronera Garpin Cla. Camaronera GarpinCla. P s 45000000 126014 P 5 1 7 7
BVG Ltda. Ltda. vigente
[004-2014-REVNI BVG | 2-Bb14 [Tecnimassa. Tecnimas S.A. PAG |S  48000000| vigente 10mar14 206015 10mar17 | 23-&-17
[05-2014-REVNI BVG | 13mar14 |publipescas.a. Publipesca SA. PAG |S  54000000| wvigente 27-mar-14 13-mar-15 27mar17 | 12mae1?
IDIR-REVNI01-2014 | BvQ | 13mar14 [Novacredrtsa. Novacredit S.A. PAG |$ 200000000| vigente 13-mar-15
IDR-REVNID02-2014 | BvQ | 13mar14 [Heladerlas Tutto Fredo S.A. |Heladerfas Tutto Fredo S.A. PAG $ 100000000| vigente 25-mar14 13-mar-15 25-mar17 10-mar17
208-2014-REVNI BVG | 28mar14 |aceptacionesSA. Aceptaciones SA. PAG |S 40000000| vigente 28-3br-14 28-mar-15 28-3br-17 13-3or-17
008-2014-REVNI 8vG | 16may-14 |ecuaminot S.A. Ecuaminot5.A. PAG $ 45000000] vigente Z7-may-14 18-may15 27-may-17 12-may-17
Unidn Ferretera S.A.
03-2014-REVNI 14 1.000.000,00 z 14 20may15 27 17 12 17
e 20may- UniiFen UnidnFerreteraS.A.UNIFER| PAG [$ Vigente -may- Y -may- -may-
Industra Cartonera Industria Cartonera
207-2014-REVNI 14 PA( $ 300000000 14 02may15 15-may-17 30-abr-17
BVG Soan Asociada S.A. INCASA Asoclada S.A. INCASA - Vigents g d o
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Anexo 2 Preguntas de la entrevista realizada a empresarios

1. ¢Conoce el funcionamiento del mercado de capitales en nuestro Pais?
2. ¢Ha usado alguno de los productos ofertados por el mercado de
capitales?

3. ¢Cudles son los requerimientos de liquidez de su representada?

4. ¢;Qué tan economico es el uso de estas herramientas no tan
promocionadas comparadas con las fuentes habituales de
financiamiento?

5. ¢Cudles considera los principales inconvenientes para participar
activamente del mercado de capitales?

6. ¢Alrealizar prestamos tradicionales, estos cubren sus requerimientos en
cuanto a tiempo y tasa de interés?

7. ¢La expectativa en cuanto a monto mas elevado de financiamiento
llaman su atencién para considerar trabajar con un producto como la
titularizacion?

8. ¢Considera la propuesta de obtener financiamiento sin endeudarse, para
aumentar la liquidez?
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