PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL ECUADOR -
MATRIZ

FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES

TRABAJO DE TITULACION PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE INGENIERIA COMERCIAL

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PARA PYMES
EN EL DISTRITO METROPOLITANO DE QUITO:
CASO MTE CIA. LTDA.

MARIA FERNANDA AREVALO JUMBO

DIRECTOR: ING. EDMUNDO MALDONADO, MGTR.

LINEA DE INVESTIGACION: FINANCIAMIENTO DE LAS
EMPRESAS

QUITO, OCTUBRE 2018



DIRECTOR:
Ing. Edmundo Maldonado, Mgtr.

INFORMANTES:
Ing. Mariano Merchan, Mgtr.

Ing. Edmundo Pefiafiel



DEDICATORIA

El presente trabajo esta dedicado a todos aquellos que me
apoyaron a lo largo de esta carrera, en especial a mis padres
por no dejar de creer en mi y ser mi motivacion diaria, a mis
abuelitos, Maco y Vicente que me han ensefiado lo que es
el amor, la alegria y la fortaleza y a mis amigos mas
cercanos, que hicieron de esta experiencia algo Unico y

divertido.

Fernanda



AGRADECIMIENTO

Al finalizar este trabajo, quiero expresar mi gratitud a Dios,
por saberme mostrar el camino correcto y bendecir cada

decision tomada.

A mi papéa Edison, por creer nuevamente en mi y seguirme
apoyando, a mi mami Hilda que es la mujer a quien méas
admiro en el mundo; su amor, entrega, compasion y
paciencia han sido mi mayor y mejor soporte en el
transcurso de esta carrera y han cultivado los mejores y mas

sinceros valores en mi.

Mi profundo agradecimiento a la Pontificia Universidad
Catolica Del Ecuador, a la Facultad de Ciencias
Administrativas y Contables, a mis profesores en especial al
Magister. Edmundo Maldonado, que gracias a sus valiosos
conocimientos y dedicacidn este trabajo ha sido posible y me
han permitido crecer dia a dia como profesional; gracias por

su paciencia, apoyo incondicional y amistad.

Agradezco a mi equipo de trabajo, Amerinode del Ecuador,
por brindarme todas las facilidades y el apoyo para culminar

este trabajo.

Finalmente quiero agradecer a todas mis amigas y amigos,
Dayana, Antonella, Genith, Carolina, Emilia, Katherine y
Mauricio por apoyarme cuando mas los necesito, por su
amor brindado y extenderme la mano en los momentos de

adversidad. Los llevo siempre en mi corazon.

Fernanda



INDICE

INTRODUGCCION ..ottt ss sttt 1
1 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA ......coooveeveeteeeeeeeerereven e 3
1.1 Antecedentes HisStOricos de 1a EMPresa.........ccoovveiieiiininenieeseseese e 3
1.2 Anédlisis Financiero Historico de la EmMpresa .........ccocoevviienieneneiecseeeees 4
1.3 ANALISIS FODA ..ottt en s 10
131 FOMAIEZAS ..ot bbb 10
1.3.2  DeDIIUAAES ..ot 12
1.3.3  OPOITUNIAAOES. .....ccueiiiiiieieieite st 12
1.3:4  AIMBNAZAS.....cciueiiiieiiieiee ettt n e 13
1.4 Caracterizacion de la Empresa MTE Como unaPYME ........c.cccocoeiieieienen, 14
1.5 Estrategias Financieras de 1a EMPresa.........cocovvviinieieiene e 15
2 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS PYMES A TRAVES

DEL SISTEMA FINANCIERO DEL ECUADOR - IFIS........cccccoveivieinnn. 17
2.1 Aspectos Introductorios sobre el Sistema Financiero Ecuatoriano .................. 17
2.2 Estructura del Sistema Financiero Ecuatoriano..........ccccooevveveseennereseenenan, 19
2.2.1  Estructura de los Mercados Financieros a Nivel de América Latina................ 20
2.2.2  Estructura del Sistema Financiero Ecuatoriano (SFE) .........cccocevvveviiiciiennnnn, 21
2.3 Algunos Tipos de Mercados Dentro de los Mercados Financieros.................. 27
2.3.1  Mercados de Dinero y Mercados de Capitales ...........cccoceveriniriiinininnicen, 27
2.3.2  Mercados Primarios y Mercados SECUNAAIIOS..........cccuervereereeriesiesieeeeaeeneeans 28
2.4 Operaciones que Pueden Efectuar las Entidades del SFE .............ccccoveeviiennn. 29
2.4.1  Operaciones que Pueden Llevar a Cabo las Entidades del Sector Financiero

Privado y del Sector Financiero PUDIICO ..........c.cccooveiiiicic e 29
2.4.2  Operaciones que Pueden Llevar a Cabo las Entidades del Sector Financiero

de la Economia Popular y Solidaria ..........c.ccoovveiinniniii e 32
2.5 Segmentacién del SFE y Tasas de Interés Para las Operaciones Activas ........ 35
2.5.1  Segmentos de Crédito del Sistema Financiero Nacional..................ccccccevennen. 36



2.5.2  Tasas de Interés Activas Maximas del Sistema Financiero Nacional, en

Funcidn de los Segmentos de Crédito ........ccoovvvvviiieiereiene e, 38
2.5.3  Segmentacion de Cooperativas por Tamafo ..........cccccvevveieeieereseeseerne e, 40
2.6 Costo del Financiamiento Otorgado a las PYMES por Parte del SFE ............. 41
2.7 Operaciones de Crédito Activas Otorgadas a las PYMEs en el SFE ............... 42
3 FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

PARA LAS PYMES ...ttt 48
3.1 Conceptos y Definiciones en Torno al Mercado de Valores.........c.c.cccccveeennen. 48
3.2 Estructura del Mercado de Valores .........cccoeiieiiincie e 49
3.2.1  Segmentos del Mercado de Valores ..........cocoeiiiiiininieie e 49
3.2.2  Participantes del Mercado de Valores ..........ccccoveveiieieeie i 52
3.3 Estadisticas de las Colocaciones Efectuadas en el Mercado de Valores del

Ecuador y de 1as EMPresas INSCIaS. .........ccouvririiineeieiese e 52
3.4 Financiamiento Para las PYMEs a Través de la Bolsa de Valores en el

oL U - To (o TSP SRR 55
3.4.1 Empresas Consideradas PYMES Entre las Inscritas en la Bolsa de Valores ... 55
35 Registro Especial Bursatil (REB) como Alternativa de Financiamiento para

JaS PYIMES ...ttt ettt re e ae e 57
3.6 Papeles de Mayor Atractivo Para 1as PYMES ...........ccccocoviiiieve e 71
4 APLICACION DE DIVERSAS ESTRATEGIAS QUE FACILITARAN

EL CRECIMIENTO DE LA EMPRESA MTE........cooiiiiie e, 84
4.1 Necesidad de Crecimiento de 1a EMPresa ........ccocvovvveieieienenenenesceeeeee 84
4.2 Estrategias Para el Cambio y CreCimiento .........ccccceevvevieiieiecie e, 89
4.3 Modelo de Gestion Propuesto Mediante el Uso del Apalancamiento............... 91
4.4 Determinacion del Costo de los Recursos Propios y del Costo Promedio

Ponderado de Capital 0 WACC ... 95
5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ..., 98
REFERENCIAS ...ttt sttt sttt a et ne e 101

Vi



ANEXOS ... 105

Anexo 1:
Anexo 2:
Anexo 3:
Anexo 4:
Anexo 5:

AnNexo 6:

Anexo 7:

Anexo 8:

Anexo 9:

En qué consisten y como se negocian 1as FCN ...........ccccoviiiiiniiiicnnn, 106
Beneficios para los emisores ye inversionistas de FCN ............cccccevvviienen, 107
TErMINOS 08 INTEIES....ueiiiiiieeie e 108
Organigrama de 18 SCVS.......cooiiiie e 130
Clasificacion de las Empresas Por Su Tamafio En Ecuador, Segun la

SOV S ettt et ars 131
Tasa libre de Riesgo de Titulos Valores Emitidos por el Departamento

del Tesoro de 10S EUA........oo e 132
Beta Desapalancada Para el Sector de Negocios de MTE en los EUA ........ 133
Prima de Riesgo de Mercado de 10S EUA ..........coeiieiiiiciicceece e 134
Prima por Riesgo Pais Medida por el EMBI ...........cccccceveiieiieiieie e 135

vii



Tabla 1:
Tabla 2:
Tabla 3:
Tabla 4:
Tabla 5:
Tabla 6:
Tabla 7:

Tabla 8:

Tabla 9:

Tabla 10:

Tabla 11;

Tabla 12:
Tabla 13:

Tabla 14:
Tabla 15:

Tabla 16:
Tabla 17:

Tabla 18:;

Tabla 19:

INDICE DE TABLAS

Porcentaje de Participacion de los Socios de la Empresa MTE ...........cc.c........ 4
Estado de Situacion Financiera de MTE Cortados al 31 de diciembre............. 5
Estados de Resultad0os de MTE ........ccooooiiirniniine e 6
Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relacion con las Ventas.................. 7
Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relacion con las Ventas.................. 8
Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relacion con las Ventas.................. 9

Segmentacién de las Cooperativas de Sector de la Economia Popular y
SONAAITA . e 26
Operaciones Activas que Pueden Efectuar las Entidades del Sector

T g (o T (ol o 1V Vo [o SR 30
Otras Operaciones Que Pueden Efectuar las Entidades del Sector

Financiero Privado — Pasivas, Contingentes y de Servicios.............cccccveunne. 31
Operaciones Activas, Pasivas, Contingentes y Servicios que Pueden

Efectuar las Entidades del Sector Financiero de la Economia Popular y
EST0] [0 - 4 - SRS 32
Ranking de Cooperativas del Segmento 1 del SFE, en Base al Valor de

SUS ACLIVOS ..ottt sttt b ettt st et r e e e e e e 33
Ranking de Bancos del SFE, Segln su Monto de Cartera de Crédito ........... 34
Ranking de Cooperativas del Segmento 1 del SFE, Segin su Monto de
Cartera de Crédito .......coeieieiiiisieeee e e 35
Destinatarios de los Créditos Otorgados a las PYMEs del SFE..................... 37
Tasas de Interés Activas Referenciales y Maximas del Sistema Financiero
Ecuatoriano, Excepto los Segmentos 2a5de laEPS.........cccooovevviviveennn 39
Segmentacién de Cooperativas por Tamafio .........ccccevveriereriesesesieeeerieseennn 40

Tasa de Interés Activas Efectivas del SFE Correspondientes al Segmento
PIOAUCTIVO ..ot 42
Resumen de Operaciones Activas Efectuadas por el Sistema Financiero

ot U= Lo T g Lo TSR 43
Desglose de las Operaciones Activas Otorgadas por el SFE Privado, por
Segmento de Crédit0 .......cooviiiei e 44



Tabla 20:

Tabla 21:

Tabla 22:

Tabla 23:

Tabla 24:

Tabla 25:

Tabla 26:

Tabla 27:

Tabla 28:

Tabla 29:

Tabla 30:
Tabla 31:

Tabla 32:

Tabla 33;

Tabla 34:
Tabla 35:

Tabla 36;

Tabla 37:

Tabla 38:

Tabla 39:

Numero de Empresas Registradas en la Superintendencia de Compafiias,

VAIOTES Y SEOUIDS ...ttt bbbt 47
Volumen Nacional Negociado en las Bolsas de Valores ............cccccceevivenenn 53
Valores Negociados en las Bolsas de Valores del Ecuador ..............cccccueee. 55

PYMEs Registradas Como Emisores en el Mercado Bursétil Ecuatoriano ... 56

Total de Emisores Inscritos a Nivel Nacional por Provincia ............cccccee... 57
Principales Disposiciones de la Norma Aplicable al REB................c.cc......... 61
Gastos de la Emision de Obligaciones a Traves del REB de la Empresa

Servicios Integrados Petroleros: SINPET S.A. ... 67
Informacion Relativa a los Pagos de Interés y Capital de la Emision de
Obligaciones a Largo Plazo de Parte de la empresa SINPET S.A................. 68
Estimacién de la TAE de la Emision de Obligaciones de la Empresa

SINPET S.A. aTravés del REB ........covoioieiice e 69
Estimacion de la TAE de la Emision de Obligaciones de la Empresa

SINPET S.A. aTravés del REB ..o 70

Emisiones de Obligaciones a Través de la Bolsa de Valores Nacionales...... 73
Montos y Numeros de Emisiones de Papel Comercial a Través de las

Bolsas de Valores del PaiS ..........ccoveviieieiiicce e 74
Montos Negociados en la Bolsa de Valores, a Nivel Nacional, de Facturas
Comerciales NegoCiabIes ..........ccviveiieiiiiece e, 77
Detalle de Valores Negociados de Facturas Comerciales Negociables por
Emisor en 1a Bolsa de Valores .........ccoocviveieiienieece e 78
Montos de FCN a Nivel Nacional ..., 79
Determinacion del costo anual efectivo de financiamiento de una

negociacion de facturas comerciales negociables ...........cccccoveviiiiiiciienenn, 81
Proyeccion de Ventas Futuras por Sector Para la empresa MTE Sin
Estrategias Agresivas de CreCimIeNt..........occeveriririnieiesese e, 85
Parametros de Proyeccidn Para el Célculo de los Flujos de Caja de la
Empresa Sin la Implementacion de Cambios EStratégicos ..........c..ccevvvennenne. 86
Estado de Resultados Proyectado Para la Empresa Sin la Implementacion

de Estrategias de Cambio ..........cooiiiiiiiiiiiese e 87
Determinacion del Valor Presente de los Flujos de Caja Libres de la

EMIDIESA . e ——————————— 87



Tabla 40:

Tabla 41:

Tabla 42:

Tabla 43:

Tabla 44:
Tabla 45:

Tabla 46:

Ventas Proyectadas con la Incorporacion de un Gerente de Nuevos

PrOYECIOS ... 90
Parametros de Proyeccidn Para el Calculo de los Flujos de Caja de la
Empresa Sin la Implementacion de Cambios EStratégicos ..........cccccervenenne. 91

Estado de Resultados Proyectado Para la Empresa Con la Implementacion

de Estrategias de Cambio ..........cooiriiiiiiiiiiesic e 92
Flujos de Caja de la Empresa y los Socios Con la Implementacién de

Estrategias de Cambi..........cceiverieie i 93
Determinacion del Valor Presente de los Activos de MTE a la Fecha........... 94

Determinacion del Costo de los Recursos Propios y del Costo Promedio
Ponderado de Capital 0 WACKC ..o 95

Marco general de un proceso de valuacion de empresas (VE).........cccccoeee.e. 97



Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:
Figura 9:
Figura 10:
Figura 11:
Figura 12:

Figura 13:

Figura 14:

INDICE DE FIGURAS

Canalizacion de Recursos Financieros Desde las Unidades Superavitarias

de la Economia Hacia las Unidades Deficitarias, a Través del Mercado
1T LT 1= o TSRS 18
Proceso de Intermediacion Financiera en los Mercados Financieros............ 19
Estructura del Sistema Financiero de Una Muestra de Paises de
LatiNOGMEAIICA ..ottt st te e ans 20
Integrantes de Otros Intermediarios Financieros No Bancarios Regulados

de Una Muestra de Paises de LatinOameriCa ...........coceverereresennnienreniiennns 21
Estructura del Sistema Financiero EcUatoriano ...........cccocoveveveneneeeeninnnen, 23
Estructura del Sector Financiero Privado ............ccccooeveiiiinininenieeee, 24
Estructura del Sector Financiero de la Economia Popular y Solidaria.......... 26

Tasa de Interés Activas Efectivas del SFE Correspondientes al Segmento
Comercial PriOMTAIIO ......oieiiiiiieieee e 41

Obijetivos Que se Desean Alcanzar a Través del Mercado de Valores

Administradores, Actores y Principales Productos del Mercado de

ValOres ECULOMAN0 .......civiiiiiieieieiieieie et 51
Montos Negociados En Las Bolsas de Valores del Ecuador ........................ 54
Monto de las Algunas Emisiones en el Mercado de Valores Ecuatoriano ... 59
Pagina Principal de la Circular de Oferta PUblica Primaria de

Obligaciones a Largo PIazo ...........cccceeveiieiieic e 66
Montos Totales Negociados de FCN a Nivel Nacional).............ccccccevennene. 79

Xi



RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo surge de la necesidad que tiene la empresa MTE CIA LTDA de
encontrar solucidn para el deterioro de sus actividades, especialmente en razén de la baja
de actividad del sector publico y a la situacion general de desaceleramiento de las
actividades economicas del pais, asi como en el hecho de que la empresa de forma
tradicional a financiado sus actividades con recursos propios de sus socios Y, por ello,
debe buscar alternativas de financiamiento alternativas con el propdsito de llevar a cabo
sus operaciones, para poder lograr un mayor crecimiento y permitir que los aportes del

socio principal se puedan destinar para realizar otro tipo de actividades.

Partiendo de este orden de ideas centrales, el trabajo se desarroll6 de la siguiente manera:

En el Capitulo | se incluy6 la historia de la empresa, describiendo sus principales
actividades; se realiz6 un detallado anélisis financiero historico, desde el afio 2013 hasta
el 2017 y parte del 2018. En este analisis se incorporaron cifras porcentuales para formar
una idea clara y adecuada del desempefio que ha tenido la empresa durante esos afios.
Ademas, se detallaron las razones por las cuales ciertos indicadores disminuyeron afio a
afio y se hizo un exhaustivo analisis de los factores internos y externos que afectaron y
afectan a la empresa. De esa manera, se logré entender de forma mas clara la industria
en la que MTE realiza sus operaciones, su giro de negocio, cual es la situacién actual de
la organizacién y, sobre todo, a donde quiere llegar. Se logré complementar esta
informacién con la colaboracién del socio principal, ejecutivos y empleados del lugar,
mediante reuniones gque se hicieron en las instalaciones de MTE vy, de este modo, se
concluyo que la empresa tiene oportunidades de crecimiento y se lograron delinear ciertas
estrategias al final del capitulo.

En los capitulos 11 y 111 se detallan cuéles son las opciones que tiene la empresa MTE
dentro del Ecuador para poder financiar sus actividades y se analizan éstas de forma
sucinta, para conocer sus costos y posibles efectos. Se hace énfasis en el hecho de que la
empresa es una PYME. En el capitulo Il, se analiza al Sistema Financiero Nacional,

describiendo su estructura y ciertas caracteristicas. Ademas, se complementa todo ello
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con un breve analisis de estructura de los mercados financieros a nivel de América Latina.
Asi mismo, se detallan cuéles son los tipos de operaciones que pueden realizar las
entidades del Sistema Financiero Ecuatoriano, tanto del Sector Publico como del Privado,
asi como del Sector de la Economia Popular y Solidaria, con sus respectivos costos y sus
segmentos de crédito. Al final de este capitulo, se encuentran los costos de
financiamiento y operaciones de créditos para PYMES por parte del Sistema Financiero
Nacional. Posteriormente, en el capitulo 111 se explican las opciones de financiamiento,
pero ahora en el Mercado de Valores del Ecuador, delineando cuéles son las alternativas

de inversion y financiamiento, en especial para las empresas consideradas PYMEs.

Como parte final de este trabajo de titulacién, en el capitulo 4 se incorpord un analisis de
los efectos de la ejecucion de diversas estrategias delineadas en el capitulo I, haciendo
notar los impactos derivados de las mismas en el valor de los activos de la empresa. Para
ello, se utiliz6 un modelo de gestiéon a través del establecimiento del valor presente
diferencial o incremental de los flujos de caja futuros de los activos, complementado con
el uso del modelo CAPM para el establecimiento del costo de los recursos propios,
adaptado al caso ecuatoriano; haciendo énfasis en la imposibilidad de utilizarlo de forma
directa, por la escasa profundidad del mercado de valores ecuatoriano; lo cual fue
demostrado a traves de la escasa presencia de acciones en las negociaciones actuales y
pasadas del mismo. Especial atencion fue dada al hecho de la importancia y los efectos
positivos que en una empresa tiene la utilizacion del apalancamiento financiero en las
organizaciones. Esto debe ser siempre evaluado en las organizaciones, con un

conocimiento previo de las alternativas y costos del mismo.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de titulacion se enfoca en la evaluacion de la situacion actual de la
empresa MTE vy el disefio de estrategias para impulsar su crecimiento a través de la
implementacion de las mismas; fundamentalmente, mediante el uso del apalancamiento

financiero que se puede obtener a través del mercado financiero ecuatoriano.

MTE fue creada en el afio 2006 y su actividad principal son la ingenieria eléctrica y
electrénica y la direccion de proyectos dentro del sector eléctrico, cuenta con una larga
trayectoria en el sector pablico y privado del Ecuador. Durante los Gltimos afios ha venido
prestando sus servicios con relativo éxito, manteniendo un interesante ritmo de
crecimiento. En los tiempos ha enfrentado la disminucion de actividad especialmente del
sector publico; lo cual ha mermado sus resultados positivos. Un cambio de
direccionamiento estratégico es necesario e inminente; asi como, la adopcion de politicas
y estrategias innovadoras, entre ellas, la necesidad de utilizar un modelo de gestion que
permita apreciar el efecto de los cambios de sus estrategias; asi como de personal
especializado en el area de mercadeo técnico.

Para establecer la fuente de recursos para su crecimiento se exploran las posibilidades que
le otorga el Sistema Financiero y el Mercado de Valores, como una aproximacion inicial
a un conocimiento indispensable de toda empresa catalogada como PYME debe poseer.

En los ultimos afos el crecimiento de la empresa se vio afectado por su baja participacion
dentro del sector pablico, deficiencias detectadas en los procesos contables y solo contar
con aportes de su socio principal, sin antes haber accedido a un financiamiento de alguna
entidad ajena a la empresa. Es por esta razdn, que es necesario realizar un estudio sobre
estrategias de crecimiento para la empresa y, posteriormente, el estudio se centra en las

alternativas de financiamiento que ayudaran a que la empresa crezca en el futuro.

El trabajo empieza evaluando la situacion actual de la empresa, luego se efectia un
analisis financiero historico y los distintos factores, tanto internos como externos, que

influyen en el desarrollo de la empresa dentro de su industria. Se plantean estrategias de



crecimiento, las opciones para acceder al apalancamiento externo, tanto en la Bolsa de
Valores, como en las diferentes entidades del Sistema Financiero Nacional y, finalmente,
se crea un modelo de gestidn propuesto que considera el uso del financiamiento externo

para poder proyectar el desempefio y las actividades de MTE, en los proximos afios.

El trabajo, finalmente, permitié a la empresa y estudiante cumplir con los objetivos
planteados.



1 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

1.1 Antecedentes Historicos de la Empresa

La empresa Mantenimiento Técnico Especializado Cia. Ltda., objeto de estudio en este
trabajo de titulacion, se encuentra domiciliada en la ciudad de Quito. Fue creada en el
afio de 2006, cuenta con una larga trayectoria en el sector pablico y privado de nuestro

pais. En adelante se llamara a la empresa, simplemente, MTE.

MTE en la actualidad, de manera principal, dirige sus esfuerzos a la ingenieria, disefio
eléctrico, fiscalizacion, construccion, consultoria y direccion de proyectos de ingenieria
eléctrica, en general, bajo la modalidad de “llave en mano”; tratando de cumplir a
cabalidad con todos los requerimientos de los clientes que contratan sus Servicios.
Ademas, en lo posible y dados los altos niveles de competencia que existe en el mercado,

busca siempre superar las expectativas de sus clientes, para asi lograr su fidelidad futura.

Para llevar a cabo los proyectos en los cuales se compromete, MTE busca siempre brindar
los mejores materiales y dotar de la mano de obra calificada del mas alto nivel. Esta empresa
es la pionera en la medicion y control de energia eléctrica mediante la comunicacion, el
automatismo y la telemetria, Esta tltima permite la medicion remota de magnitudes fisicas,
para luego enviarlas al operador del sistema. Ademas, esta organizacion fue pionera en

Latinoamérica, en llevar a cabo proyectos de tele gestion en iluminacion.

MTE nace por la necesidad de atender los requerimientos de mantenimiento del Sistema
Integrado del TROLEBUS, en cuanto a méquinas de recaudacion. Si bien en un principio
la empresa se dedico tan solo a esto, después fue ampliando sus actividades hacia otros
campos de accién y hoy en dia se dedica, en general, al mantenimiento especializado,
construccién y comercializacion de sistemas eléctricos, combinandolo con aspectos de

caracter electronico, conforme la evolucion de la tecnologia en los dias actuales.

La empresa es una compafiia de Responsabilidad Limitada y su propiedad esta

estructurada por tres socios, que poseen las siguientes participaciones:



Tabla 1: Porcentaje de Participacion de los Socios de la Empresa MTE

N. Porcentaje de participacion por socio
1 70%
2 25%
3 5%

Como se puede apreciar la propiedad de la empresa se encuentra altamente concentrada
en manos de una persona Yy las decisiones se toman en base al criterio de la misma. Se
puede decir que MTE es méas bien una empresa de caracter familiar, en cuanto al estilo
de direccion y al proceso de toma de decisiones en el campo administrativo y gerencial;
aungue, en la ejecucion de las actividades técnicas es altamente especializada y ello le ha
servido para lograr una excelente reputacion en el mercado ecuatoriano e incluso del

exterior.

En cuanto a las adquisiciones llevadas a cabo, ciertos materiales los adquiere de

proveedores internacionales.

1.2 Analisis Financiero Histdrico de la Empresa

En base a los estados financieros publicos, asi como a los estados financieros e informacion
gerencial adicional proporcionada por el socio mayoritario de la organizacion, se llevé a
cabo el analisis financiero correspondiente, con la finalidad de formarse una idea
aproximada de la situacién actual de MTE. Posteriormente, en base a ese andlisis utilizado
como primera accién de acercamiento, se procedié a completar un sucinto analisis FODA
de la compafiia, el mismo que permitié disefiar estrategias de diversa indole, aunque
preferiblemente centradas en aspectos de caracter financiero, que es el enfoque del presente

trabajo, tal como fue establecido en la planificacion inicial del mismo.

A continuacion, se incluyen los estados financieros resumidos de la empresa,
correspondientes a los afios 2013 a 2017. En primer lugar, se ha incorporado el Estado

de Situacion Financiera:

1 Algunas cifras pulblicas disponibles en la pagina web de la SCS han sido modificadas en base a
informacion proporcionada por la gerencia de la empresa, con el propdsito de facilitar el
correspondiente analisis.
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Tabla 2: Estado de Situacion Financiera de MTE Cortados al 31 de diciembre

Cifras en Miles de USD

Periodo: Afos 2013 a 2017

Activos
Activos corrientes

Efectivo + equivalentes de efectivo

Otras cuentas y documentos por cobrar
Inventarios

Provisiones

Otros activos corrientes

Total Activos Corrientes
Activos permanentes

Activos fijos

Depreciacion acumulada
Activos Fijos netos

Otros activos no corrientes
Total Activos Permanentes
Total Activos

Pasivos

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales
Documentos por pagar
Pasivos bancarios por pagar a corto plazo
Pasivos acumulados corrientes
Otros

Total Pasivo Corrientes
Pasivos a largo plazo

Otros pasivos

Total PP

Total Pasivo

Patrimonio

Capital

Utilidades retenidas

Total patrimonio

Total patrimonio +asico pasivo

Cuentas y documentos por cobrar comerciales

2013

476
324
225
243

88
1354

51

45

45

1399

563

125

690

10
10
700

130
569
699
1399

2014

233
835
342
349

136
1893

1937

306

188

503

319
319
822

130
985
1115
1937

Afos
2015

133
194
427
1051

274
2077

90

62
30
92
2169

63

142

213

609
609
822

130
1217
1347
2169

2016

296
1116
165
990

363
2927

290

238
30
268
3195

1103

205
41
1349

174
174
1523

130
1542
1672
3195

2017

215
1282
510
376

415
2792

437

362
16
378
3170

1224

216

1449

195
195
1644

397
1129
1526
3170




Adicionalmente, se incorporaron los Estados de Resultados, correspondientes al mismo
periodo de cinco afos, a partir del afio 2013.

Tabla 3: Estados de Resultados de MTE
Cifras en Miles de USD
Periodo: afios 2013 a 2017

A0S
Estado de Resultados 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 3911 3396 3383 4936 4676
Costo de ventas -2554  -1814  -1634  -2632  -2259
Margen bruto en ventas 1357 1582 1749 2304 1121
Gastos administrativos
Total de gastos administrativos -664 -505 -520 -534 -339
Gastos de mercadeo y ventas
Total de gastos de mercadeo y ventas -41 -323 -359 477 -146
Otros gastos operativos -163 -129 -469 -392 -399
Total de gastos operativos -868 -957  -1348  -1403 -884
Utilidad operativa antes de impuestos 489 625 401 902 237
Otros gastos 0 0 0 -2 -1
Utilidades antes de impuestos 489 625 401 900 236
Participacion laboral 0 -94 -52 -74 -75
Impuesto a la renta 0 -115 -117 -117 -74
Resultado neto 489 416 232 709 87

En base a los estados financieros anteriores se elaboraron dos tablas que incorporan al
analisis de caracter relativo o porcentual con el propésito de formar una idea mas
adecuada del desempefio de la organizacion en el pasado proximo y de cuya informacion
se dispone.



Tabla 4: Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relacion con las Ventas
Periodo: Afnos 2013 a 2017

2013 2014 2015 2016 2017
% Costo de ventas sobre las ventas 65,30% 53,42% 48,30% 53,32% 48,31%
% Gastos operativos sobre las ventas 22,19% 28,18% 39,85% 28,41% 18,91%
% de efectivo sobre ventas 12,17% 6,86% 3,93% 6,000 4,60%
% de cuentas por cobrar sobre ventas 14,04% 34,66% 18,36% 25,95% 38,32%
% de inventarios sobre ventas 6,21% 10,28% 31,07% 20,06% 8,04%
% de otros activos corrientes sobre ventas 2,20% 3,95% 8,04% 7,29% 8,75%
% de pasivos comerciales sobre ventas 34,62% 55,74% 61,40% 59,30% 59,71%
% de otros pasivos corrientes sobre ventas 325% 554% 4,43% 4,98% 4,79%

Las ventas de la empresa han sufrido una disminucion en el afio 2017, en relacién con el
afio 2016. Esta situacion puede explicarse, en parte, por una desaceleracion de las
contrataciones del sector publico. En ese ambito, la empresa MTE ya habia firmado

ciertos contratos a finales del afio 2016, que continuaron ejecutdndose en el afio 2017.

De las cifras anteriores, se puede deducir que los costos de ventas observan un
comportamiento erratico en cuanto s su participacion respecto de las ventas, apreciandose
un menor porcentaje en los afios 2015 y 2107; no asi en los otros tres afios. Las cifras
desplegadas en la tabla de indicadores se explican en parte por el hecho de que en ciertas
circunstancias los proyectos se encarecen por complicaciones técnicas en el propio sitio
de ejecucidn de éstos por aspectos no siempre contemplados en un inicio al elaborarse las

cifras presupuestarias iniciales.

Segun el Gerente de la empresa este comportamiento también puede deberse a ciertas
fallas detectadas en los procesos contables internos de la empresa; que se han presentado
hace algunos afios y por ello debié cambiar la gestion contable de la empresa a otra
diferente a la que originalmente estaba a cargo del proceso contable. Esta situacion se
piensa que podria solucionarse con la contratacién de un contador que se encargue de los
procesos Yy manteniendo la asesoria de una empresa especializada en asuntos de caracter
puntual especializado. Ante todo, en temas relacionados con cuestiones financieras, que
han demostrado ser delicadas y que absorben gran parte del tiempo de la persona a cargo
de la Contabilidad de MTE.



Otro aspecto de destacar es la disminucién de las cifras del efectivo y sus equivalentes
respecto de las ventas, sobre todo, en el afio 2017 en el cual apenas MTE posee 4,6% de
estas partidas en relacion a las ventas de la empresa; a pesar de que, estas ventas

disminuyeron entre el afio 2016 y 2017.

Los gastos operativos sobre las ventas han disminuido de forma importante en el periodo
de analisis. Segun la gerencia de la empresa, esta circunstancia obedece al hecho de que
la empresa MTE, ante la caida de las actividades del sector pablico, ha restringido los

gastos operativos, en especial aquellos relacionados con el personal y las ventas.

Esta circunstancia obliga a que la empresa reoriente sus actividades para incrementar sus
actividades relacionadas con ventas de servicios al sector privado, privilegiandolo en

relacion con el sector publico. Para clarificar lo anotado, se ha incluido la tabla siguiente:

Tabla 5: Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relaciéon con las Ventas
Cifras en Miles de USD
Periodo: Afios 2013 a 2017

2016 % 2017 % 2018 mayo %
Ventas por sector
Privado 1376 27,88% 1417 30,30% 608 42,20%
Publico 3560 72,12% 3259 69,70% 833 57,80%
Total ventas 4936 100,00% 4676 100,00% 1442 100,00%

Como puede apreciarse, la participacion de las ventas en el afio 2016 otorga al sector
publico un 72,12%; mientras que, en al 2017 éstas disminuyen. No lo hicieron en mayor
grado por cuanto ya existian contratos que habian sido firmados con anterioridad y, por
ello, ya se encontraban en plena ejecucion. La tendencia se acentia mucho mas en los
primeros meses del afio 2018, especificamente hasta el mes de mayo del presente afio se
puede observar que las ventas, por un lado, han decrecido de forma notable y, por otra
parte, el porcentaje de ventas relacionadas con el sector publico ha disminuido de manera
importante, pasando a representar alrededor del 72% en al afio 2016 a apenas un 57,80%

del gran total.



Las expectativas de la empresa, de no tomarse de manera inmediata acciones correctivas
podrian desencadenar en una crisis de ingresos para la organizacion. Notese que las
ventas durante los cinco primeros meses alcanzaron un comportamiento que de
mantenerse durante el resto del afio no superaria los tres millones y medio de USD.
Seguramente, esto debera obligar a la empresa a enfocarse en el sector privado; para lo
cual, debera incurrir en erogaciones en cuanto a promocion de proyectos para lograr

concretarlos en el futuro cercano préximo.

Otro hecho relevante es el comportamiento de la cifra de los inventarios. Notese que el
porcentaje de esta partida, en relacion con las ventas, disminuye de forma notoria en el
ultimo afio. Esto se explica en la disminucion de liquidez de la empresa, originada en la
disminucion de la rotacion de las cuentas por cobrar. MTE no tuvo mas alternativa que

dejar de mantener una cifra historica similar a la de los afios anteriores.

Adicionalmente se han preparado indicadores diversos para complementar el analisis
financiero de las cifras de los estados financieros de MTE, se procedié a calcular la
rotacion de los activos totales (RAT). Para ello, se dividio el valor de las ventas para el
de las inversiones totales de MTE:

Tabla 6: Indicadores Seleccionados Obtenidos en Relaciéon con las Ventas
Cifras en Miles de USD
Periodo: Afios 2013 a 2017

Ventas en miles de USD 3911 3396 3383 4936 4676
Total de activos en miles de USD 1399 1937 2169 3195 3170
Rotacion de activos totales (RAT) 2,80 1,75 1,56 1,54 1,48
Variacion del RAT respecto del afio 2013 100,00% 62,72% 55,80% 55,27% 52,77%

Como se puede observar, la rotacion de los activos totales ha disminuido, sobre todo, si
se compara con las cifras obtenidas en los dos primeros afios del periodo de analisis; es
decir, los afios 2013 y 2014, coincidentes con la época de bonanza de nuestro pais y

caracterizados por las grandes obras publicas que contrato el estado ecuatoriano.



Lo antes anotado, es aun mas facil darse cuenta al comparar los indices de rotacion de
todos los afios con los del afio 2013. Como se puede mirar, las rotaciones, en especial de
los afios 2015 a 2017.

1.3 Andlisis FODA

Luego de un conocimiento general de la empresa y en base al andlisis de los estados
financieros llevado a cabo en el numeral anterior, se procedio a efectuar una evaluacién
de la situacion financiera, conducente a efectuar un anélisis FODA de la misma. Este
proceso, posteriormente, facilitard establecer una serie de estrategias, sobre todo de

caracter financiero.

Conocido lo anterior se procedera a desarrollar un anélisis FODA vy asi ver la situacion
actual de la empresa, tanto interna como externa y como, por todas estas situaciones, la

empresa se ha podido mantener dentro de su industria.

1.3.1 Fortalezas

Como se menciono al principio, MTE Cia. Ltda. fue la primera empresa, dentro del pais,
en usar la telemetria para el control de la energia eléctrica. Se entiende a la telemetria
como la tecnologia para la medicion de ciertas magnitudes fisicas que se encuentran a

distancia y poder obtener sus datos.

Otra de las fortalezas de MTE Cia. Ltda. es que para su giro de negocio y poder
comercializar con sus clientes, ellos tienen contacto directo con los fabricantes, lo que
resulta en costos mas baratos para la empresa y frente a la competencia genera una

ventaja.

Una de las principales fortalezas de la compafiia es que poseen soluciones integrales
independientemente del problema que tenga el cliente, esto quiere decir que como
empresa le garantiza al cliente que posee capacidad y experiencia dentro de la industria
para entender y atender, totalmente, sus necesidades y las limitaciones que se puedan
presentar. Por esta razén, MTE se ha centrado en crear departamentos especializados en

areas referentes a su industria; como, por ejemplo, la Agencia Metropolitana de Transito
10



solicito los servicios de la compafiia para poder instalar las cAmaras y lo que por hoy son
las foto multas.

Para que lo anterior pueda resultar de manera satisfactoria; tanto para el cliente como para
la compafiia, cada equipo de trabajo para conformar cada area especializada, cuenta con
trabajadores altamente capacitados, en su mayoria en el exterior, y los materiales

utilizados en cada proyecto son de primera calidad.

Para MTE es muy importante el nivel de educacion de sus trabajadores, por lo que
organiza periddicamente viajes al exterior para que sus trabajadores su puedan capacitar
a fin de obtener una certificacion que no solo se basa en asistencia al curso, sino que al
final de cada curso de capacitacion, los participantes rinden una prueba y, de esta manera,
asegurarse que el objetivo se cumplid y tener una ventaja competitiva sobre los demas

competidores.

Por todo lo mencionado anteriormente, y al hecho de que sus colaboradores realizan un
trabajo eficiente y satisfactorio para sus clientes, MTE cuenta con una lista importante de

contactos, en los sectores publico y privado, lo cual ayuda a generar nuevos proyectos.

También la diferenciacidon que tiene la empresa es un factor importante al momento de
analizar el mercado, porque ya se cuenta con un prestigio o una cartera de clientes

establecida.

Como ultima fortaleza, para que todos sus proyectos se puedan realizar de la manera en
la que se ha explicado, su socio mayoritario realiza los aportes de capital para su
gjecucion. La empresa no adquiere deuda externa y por eso su principal accionista debe
solventar las actividades. Por eso se ha realizado este trabajo de investigacion sobre
formas externas para poder financiara MTE Cia. Ltda. y que no dependa exclusivamente
de los aportes de su socio principal. En la actualidad se encuentra desarrollando otros

proyectos de diferente tipo de negocios, por ello, debe apalancarse.
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1.3.2 Debilidades

Como primera debilidad, el espacio fisico o el lugar donde se encuentran los trabajadores
es reducido, ya que, dentro del mismo edificio, laboran distintas compafiias, y en si,
influye al momento de querer contratar nuevo personal o simplemente realizar sus

actividades cotidianas.

Una de las principales debilidades para esta compafiia es que solo trabajan con el sector
publico, que, a pesar de ser amplio, en muchas ocasiones pueden presentar ciertas
amenazas. A laempresa le interesaria trabajar con empresas del sector privado para poder

mejorar sus réditos y mas que nada ganar mercado.

Si bien la compafiia se enfoca mucho en la capacitacion de sus trabajadores, lo hace solo
en las areas técnicas; es decir, en aquellas é&reas relacionadas con redes,
telecomunicaciones y demas. En el area de ventas no cuentan con especializacion alguna
a pesar de que tienen contacto directo con sus clientes. Es muy importante no descuidar

esta parte de la empresa, mas aun si la compafiia realiza actividades de comercializacion.

Esta debilidad se relaciona de manera directa con la anterior. MTE es consciente de que
hay la necesidad de crear mas areas de especializacion para detectar en menor tiempo la

necesidad del cliente y poner en marcha el proyecto.

1.3.3 Oportunidades

Al ser una compafiia que trabaja con materiales traidos del extranjero, las leyes
gubernamentales juegan un papel muy importante, ya que pueden ser una oportunidad o
una amenaza para la compafia. Por ejemplo, la eliminacion de las salvaguardas en
nuestro pais, beneficio a la empresa ya que lo costos de operacion disminuyeron; pero a
finales del afio 2017 se establecieron nuevos aranceles por lo cual, se necesitara una nueva

evaluacion y ver si esta medida juega en contra o a favor de la compaiiia.

Dentro de esta industria, los avances tecnologicos son de suma importancia,
especialmente lo relacionado a redes y telecomunicaciones. Estos avances son constantes

y la empresa puede tomar provechos de los mismos.
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La apertura de nuevos mercados dentro del pais es una oportunidad clara, ya que el
namero de empresas que necesitan llevar a cabo sus proyectos bajo la modalidad “llave
en mano” va en aumento. Por eso es importante que MTE se dé a conocer en el sector

privado.

Otra de las oportunidades son las barreras de entrada a este sector, porque el capital inicial
necesario para este tipo de negocio es muy elevado y dificulta en cierta medida el ingreso

de nuevos competidores.

1.3.4 Amenazas

La principal amenaza para la compafiia es el retraso de insumos (inventario) que se pueda
presentar. Si bien mencionamos que MTE cuenta siempre con stock, existen ciertos tipos
de materiales para proyectos especificos, como las camaras para las foto multas, que
pueden presentar una demora por parte del proveedor. Es algo que MTE no puede

controlar de manera directa.

Al trabajar con empresas del sector publico, depende de cuél sea, el poder de los clientes
es alto y ellos pueden fijar las condiciones para la realizacion de los contratos y por todos
los Gltimos eventos generados en el pais, se puede suspender el proyecto a mitad del
trabajo o en el peor de los casos, terminar la obra y que los pagos queden incompletos por

algin tema legal o de cualquier indole que afecte las operaciones.

Decisiones politicas que afecten el giro de negocio o un control partidista a un bien
comun. Como se menciond en la seccién de las oportunidades, las leyes pueden actuar

en contra de la empresa, como el aumento de impuestos para las empresas.

Una amenaza evidente son las empresas extranjeras que estan ocupando el pais, en
especial las empresas provenientes de China, que tuvieran un claro favoritismo por parte

del gobierno anterior y después que no continue.

Revisando la cadena de valor de MTE, se puede mencionar que en areas como la de
marketing y ventas y lo referente al seguimiento al cliente, se debe trabajar ain en varios

aspectos para poder obtener mas ventajas competitivas sobre los demas competidores en
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el mercado. Es muy importante que una empresa se dé a conocer, si bien es cierto un
buen desempefio y las referencias pesan de manera significativa; los temas relacionados
a la publicidad son igual de importantes, ya que hoy en dia el manejo de redes sociales
puede llevar a que la empresa no solo sea conocida en el sector publico, es una via factible

para darse a conocer en el sector privado también.

Al demostrar en este trabajo de investigacion, que es méas conveniente financiarse con
deuda que con recursos propios, como se lo ha venido haciendo, una de las opciones a
investigar puede cubrir la necesidad de trabajar en esta area, al igual que en la parte de

recursos humanos, que no existe una persona especializada en el &rea del mercado.

1.4 Caracterizacion de la Empresa MTE Como una PYME

La empresa MTE puede ser considerada como una PYME, de acuerdo a los lineamientos
proporcionados por la Superintendencia de Compafias. La Superintendencia de
Compaiiias, segun la resolucion No. SC. Q.ICI.CPAIFRS.11. en su articulo primero,
define como PYME a aquella persona juridica que cumpla todas y cada una de las

siguientes condiciones:

e Activos totales inferiores a 4 millones de délares.

o El valor registrado en ventas Brutas anuales sea inferior a los 5 millones de ddlares.

e Posea menos de 200 trabajadores. Para realizar este calculo se tomara el promedio

anual ponderado

De acuerdo a la informacion presentada por la empresa, en relacion con sus estados
financieros; es decir, el Estado de Situacion Financiera y el Estado de Resultados Integral,
cumple con los requisitos para ser considerada como una PYME, aunque se encuentra
muy cerca de superar estos valores, por cuanto de acuerdo con las cifras cortadas a
diciembre de 2017, especificamente los activos totales de la empresa alcanzan los $ 3.170
mil y sus ventas los $ 4.676 mil. En cuanto al nimero de trabajadores, también la empresa

se caracteriza por ser una empresa que utiliza un bajo nimero de personas de forma
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directa y que, para sus contratos, en cambio, en muchos casos los ejecuta a través de

mecanismos de subcontratacion o bajo honorarios.

Mediante la resolucion No. 08.G.DSC.010 de la SCVS del 20 de noviembre del 2008,
para efectos de la elaboracion de sus estados financieros las empresas catalogadas como
PYMEs deberan aplicar la NIIF para PYMEs y de forma voluntaria podran acogerse a las

NIIF completas, de asi considerarlo apropiado.

Para el Servicio de Rentas internas de nuestro pais, las PYMESs son la base del desarrollo
social del pais al producir, demandar y comprar productos o afiadir valor agregado, y por
ello son un actor fundamental en la generacién de riqueza y empleo (Servicio de Rentas
Internas, 2015).

Ademas, se debe recordar que MTE es una empresa de Responsabilidad Limitada. Segun
la Ley de Compafiias vigente en nuestro pais, en su articulo 92 se establece que este tipo
de compafiias se constituyen o contraen entre dos 0 mas personas, las cuales responden
por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones individuales y realizan
el comercio bajo una razén social 0 una denominacion objetiva a la que debe afiadirse
“Compaiiia Limitada”. Estas compafias pueden realizar actividades de toda indole a
excepcion de operaciones de Bancos. Seguros, capitalizacion o ahorro (Superintendencia
de Compaiiias, 2014)

1.5 Estrategias Financieras de la Empresa

e Incrementar las ventas a empresas del sector privado, para contrarrestar la
disminucion de proyectos con el sector publico. Para ello, vinculard a un Gerente
Técnico de Mercadeo que se encargue de establecer contacto con potenciales
clientes, en especial del sector privado. Esto no significa que va a descuidarse la

consecucién de proyectos con el sector publico.

o Modificar algunas politicas internas relativas al manejo de capital de trabajo, en los
términos de los nuevos indicadores relacionados con su comportamiento y que
constan en ..... Para ello el personal administrativo actual debera redoblar sus

esfuerzos encaminados al logro de tales cambios.
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e Proceder a la adquisicién de un local para la empresa. Hasta la presente fecha la
compafiia ha estado funcionando en el sector del antiguo aeropuerto, en
instalaciones arrendadas. De esa manera la empresa podra desarrollar sus
actividades con mayor holgura y comodidad. Esto le permitira contar con una zona
de bodega. La ubicacion de estas nuevas instalaciones sera por el sector del Inca 'y
contard con facilidades de parqueo.

e Ultilizar el apalancamiento financiero para financiar sus operaciones, mediante la
adquisicion del elemento de propiedades, planta y equipos; asi como, el capital de
trabajo, los cuales se detallan en el capitulo 4 de este trabajo. Si bien el porcentaje
de deuda que se utilizara inicialmente es relativamente bajo, queda claro que los

benéficos por usar deuda son evidentes.

e En relacion con el punto anterior, la empresa debera aprovechar los relativamente

bajos costos de endeudamiento que ofrecen los mercados financieros.

o Implementar el uso de un modelo de gestion, como lo es el de valoracion de activos

operativos, en la forma como se detalla en el capitulo 4 de este trabajo
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2 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS PYMES A TRAVES DEL
SISTEMA FINANCIERO DEL ECUADOR - IFIS

Las PYMEs en su afan de financiar sus actividades recurren al sistema financiero
ecuatoriano para sustentar sus proyectos de forma sostenida. Para ello, acuden a los
diferentes agentes existentes en los mercados financieros para captar recursos
excedentarios provenientes de los agentes excedentarios, bien sea mediante lo que se
conoce como intermediacion financiera; es decir, a través de la participacion de las
entidades financieras de intermediacién, como por ejemplo bancos o cooperativas o, en

forma directa, a traves de los mercados de valores publicos o privados.

En los siguientes numerales se trataran algunos aspectos de interés en relacion con los
mecanismos de financiamiento existentes para las PYMEs en el sistema financiero. Los
aspectos relativos a la informacién relacionada con la consecucién de recursos en los
Mercados de Valores se explicaran en el siguiente capitulo del presente trabajo; es decir,

en el capitulo 3.

2.1 Aspectos Introductorios sobre el Sistema Financiero Ecuatoriano

Segun Del Valle Zaragoza & lzarra Aguado (2006), el Sistema Financiero tiene la funcion
de canalizar los ahorros que se han generado a partir de las unidades econémicas en
superavit hacia las unidades econdmicas cdel on déficit; a manera de inversiones o

actividades de consumo.

Para entender mejor la descripcion anterior, son consideradas unidades econémicas en
superdavit todas las empresas, particulares y organismos publicos, que, en un determinado
periodo, obtienen ingresos superiores a sus gastos; por otro lado, las unidades econémicas
en déficit se presentan cuando los gastos superan a los ingresos en una determinada época
(Del Valle Zaragoza & lzarra Aguado, 2006).

En este proceso de canalizacion de recursos juega un importante papel los mercados

financieros de los diferentes paises, tal como se representa en la imagen siguiente:



Unidades econémicas
con superavit de
recursos financieros Superavit = Ingresos -Desembolsos
(Ingresos >
Desembolsos)

Unidades econémicas
con déficit de recursos
financieros Mercados Financieros
(Ingresos <
Desembolsos)

Figura 1: Canalizacion de Recursos Financieros Desde las Unidades Superavitarias
de la Economia Hacia las Unidades Deficitarias, a Través del Mercado Financiero

Para poder conseguir fondos que financien los excesos de gastos que tienen, las unidades
econOdmicas deficitarias emiten pasivos, que a su vez son adquiridos por las unidades
econdmicas con superavit; convirtiéndolos en activos para colocar sus excedentes de
ingresos. Como ejemplo de esto tenemos las cuentas bancarias y acciones emitidas por

una sociedad anénima (Del Valle Zaragoza & lzarra Aguado, 2006).

Proceso de intermediacion financiera

Si bien las formas de financiamiento directo existen; es decir, aquellas en las cuales los
agentes excedentarios prestan su propio dinero a aquellos deficitarios, no son muy
comunes o no se dan siempre en la préctica; esto debido a que las necesidades financieras
de las primeras no pueden adaptarse a las otras y es aqui donde aparecen los
intermediarios financieros, cuya funcién principal es transformar el pasivo que reciben y
lo convierten en otro activo al destinar estos fondos a un receptor final. A continuacion,

se presenta una figura para ejemplificar lo mencionado:
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Intermediario
transforma
|os activos

O—O O—O

Reconocimiento de deuda ———»
{emisién de pasivo)
Flujo de dinero

wed: unidad econdmica con déficit

ues: unidad econdmica con superdvit

Figura 2: Proceso de Intermediacion Financiera en los Mercados Financieros

Fuente: (Sistema financiero e Intermediarios Bancarios, s.f.)

En el Ecuador, la intermediacion financiera es mucho méas importante para las empresas
y personas que el proceso de desintermediacion que se presenta a través de los mercados
de valores; precisamente, por el poco grado de desarrollo de las Bolsas de Valores. Desde
el punto de vista de las empresas catalogadas como PY MEs, esta situacidon es mas notable,
como se podré concluir luego del analisis del contenido del capitulo que se incluye a

continuacion; es decir, el capitulo 3.

Todo sistema financiero se compone de activos y pasivos financieros, instituciones y

mercados. En cuanto a esto indica lo siguiente:

Los activos y pasivos son los productos financieros que emiten las unidades
econdmicas con déficit y los adquieren quienes tienen fondos excedentarios con el fin
de invertir sus ahorros. Estos productos se colocan y adquieren en los mercados,
donde intervienen diversas instituciones financieras que acttan con libertad, aunque
dentro del marco normativo establecido por los poderes publicos y bajo el control de
instituciones y autoridades competentes (Del Valle Zaragoza & Izarra Aguado, 2006).

2.2 Estructura del Sistema Financiero Ecuatoriano

Para entender mejor el funcionamiento de los mercados financieros en nuestro pais se va a
tratar en el presente capitulo temas relacionados con los mercados financieros
intermediados y en el siguiente capitulo aspectos relacionados con el mercado de valores,
que es en esencia un mercado financiero no intermediado. Paraello, en el numeral siguiente

se hablara de la estructura de los mercados financieros a nivel de América Latina.
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2.2.1 Estructura de los Mercados Financieros a Nivel de América Latina

En (Warman & Roa, 2014) se dan a conocer los resultados alcanzados luego de llevar a
cabo una investigacion auspiciada por el CEMLA?Z, a nivel de los paises de América Latina.

En ella se consideré como parte de los mercados financieros a los siguientes integrantes:

e Sistema bancario

e Aseguradoras

e Fondos de pensiones

o Casas de Bolsa

e Fondos mutuos

e Otros intermediarios financieros no bancarios regulados

o Entidades y actividades financieras no reguladas.

No en todos los paises se consideran, a todos estos sectores como parte del sistema
financiero. A continuacion, se representa la estructura del Mercado Financiero de los
paises considerados en el estudio®, aunque a este mercado se lo denomina Sistema

Financiero:

- y Entidades y N
: Actividades )
) ) \ Financieras No 1
Sistema Bancario . ’
\ Reguladas L’
Aseguradoras S s
Fondos de
; Pensiones
Sistema —
Financiero Fondos

Sistema Financiero Mutuos

No Bancari —
OiBancano Intermediarios

Bursatiles

Otros Intermediarios
Financieros No Bancarios
~ Regulados

Figura 3: Estructura del Sistema Financiero de Una Muestra de Paises de
Latinoamérica
Fuente: (Warman & Roa, 2014)

2 CEMLA = Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos.
3 Los paises considerados son: Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras, México, Per(
y Uruguay.
20



Adicionalmente, en el mismo estudio antes citado, se considera que forman parte de los
Otros Intermediarios Financieros No bancarios Regulados los detallados en la siguiente
figura. Ademas de los integrantes expuestos, se debe considerar que existen otros no
regulados, que ejecutan actividades financieras no reguladas y que se representan en la

parte inferior derecha de la figura que se incluye a continuacion.

Compaiiias Financieras
. Corporaciones Financieras
Entidades que Compafifas de Financiamiento
Realizan | gociedades Financieras de Objeto Miiltiple
— Icnr?(;ir:;ceiglaaon Empresas Financieras, Otras.
Intermediarios Cooperativas, Cajas de Ahorro y Otras
< : Entidades de Inclusién Financiera Reguladas
Financieros No
Bancarios
Regulados
Entidades Arrendadoras Financieras, Factoraje
Financieras | Financiero, Almacenes Generales
Auxiliares de | de Depésito, Casas de Cambio,
Crédito Otras Entidades. J— =
— 4 Entidades y Y
’,’ Actividades 3
| Financieras No '
o Reguladas 4

Figura 4: Integrantes de Otros Intermediarios Financieros No Bancarios Regulados

de Una Muestra de Paises de Latinoamérica
Fuente: (Warman & Roa, 2014)

2.2.2 Estructura del Sistema Financiero Ecuatoriano (SFE)

Segun el programa de educacion financiera del Banco de Guayaquil “El Sistema
Financiero Ecuatoriano es el sector encargado de recibir depdsitos de los ciudadanos,
ofreciendo custodiar los mismos, y/u otorgar créditos con el objetivo de ayudar al
desarrollo econémico y social. Para poder asegurar el correcto funcionamiento del sector
y poder diversificar al mismo, y asi poder cubrir las necesidades de los ciudadanos. El

sistema financiero del Ecuador se refiere a los mercados financieros intermediados.

Segun Ndfez, P. (2013), el mercado financiero ecuatoriano es aquel que se encuentra
formado por una serie de principios y normas de caracter juridico y que se basa en

diversos tipos de instrumentos y documentos especiales que sirven como vehiculo para la
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canalizacién de recursos de ahorro e inversion desde los agentes que los disponen en
exceso, hacia aquellos que los requieren con la finalidad de poder apoyar el desarrollo y
el crecimiento de la economia. Por ello, se debe considerar que para detallar los
elementos del mercado financiero ecuatoriano se debe incorporar en él al mercado de

valores.

La parte mas importante del mercado financiero ecuatoriano es el sistema financiero,
claro esta por cuanto es el que otorga la mayor cantidad de recursos financieros al pais.
El mercado de valores, en cambio presenta una importancia menor, en razon de que en
nuestro pais no se ha desarrollado de la manera como seria deseable, por los efectos de

eficiencia involucrados en la transferencia de recursos dentro de la economia.

El SFE esta integrado por el Sector Financiero Privado, el Sector Financiero Publico y el
Sector Financiero de la Economia Popular y Solidaria, segin lo que se establece en el
articulo 160 del Codigo Organico Monetario y Financiero del Ecuador (COMF). La

estructura del SFE queda resumida en la figura que se incorpora posteriormente.

Segun el articulo 144 del Cddigo Orgénico Monetario y Financiero del Ecuador (COMF)
las entidades reguladas del Sistema Financiero Ecuatoriano (SFE) son autorizadas para el
ejercicio de sus actividades financieras por la Superintendencia de Bancos y la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, en el ambito de sus respectivas
competencias.  Solamente las personas juridicas autorizadas por los respectivos

organismos de control podran utilizar las denominaciones que se citan a continuacion:

e Banco

e Corporacion Financiera

e Almacén General de Deposito

e Casa de cambio

e Servicios auxiliares del sistema financiero

e Cooperativas de Ahorro y Crédito

e Asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda

e Cajas Centrales
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Sistema Financiero Nacional

Sector financiero privado

Sector de economia popular y
solidaria

Sector publico

Figura 5: Estructura del Sistema Financiero Ecuatoriano
Fuente: (Asamblea Nacional, 2014)

En el mismo Cddigo, en los articulos 160 a 163 se establece quienes integran el SFE

e EIl Sector Financiero PUblico

e EIl Sector Financiero Privado

e EIl Sector Financiero de la Economia Popular y Solidaria

El Sector Financiero Privado est4 formado por:

e Bancos Multiples y Bancos Especializados.

o De Servicios Financieros: Almacenes Generales de Depésito, Casas de Cambio y

Corporaciones de Desarrollo del Mercado Secundario de Hipotecas.

e De Servicios Auxiliares del Sistema Financiero, tales como: de software bancario,
transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores, de pagos, de
cobranzas, de redes y cajeros automaticos, contables y de computacion y otras

calificadas como tales por la Superintendencia de Bancos, en el ambito de su

competencia.
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La estructura anterior se puede representar de la siguiente manera:

BAMCOS
ENTIDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITOS
CASAS DE CAMBIO
CORP. DE DES. DEL MERCADO SEC. DE
HIFOTECAS
DE SERVICIOS AUXILIARES DEL 5F SOFTWARE BANCARIC
TRAMNSACCIONALES

DE TRAMSPORTE DE ESPECIES MOMET. Y
WALORES

PAGOS

COBRAMNZAS

REDES DE CAIEROS AUTOMATICOS

OTRAS

Figura 6: Estructura del Sector Financiero Privado
Fuente: (Asamblea Nacional, 2014)

Los Bancos Privados son las entidades de intermediacion de mayor importancia dentro

del Sistema Financiero nacional, por el volumen de sus inversiones y financiamiento.

Los mercados de instituciones financieras, también denominadas IFls, son aquellos en
que la intermediacion de recursos financieros es su eje central. Este proceso de
intermediacidn tiene como propdsito canalizar recursos a través de procesos de ahorro,
crédito e inversiébn. En este tipo de mercados actian los bancos comerciales,
cooperativas, mutualistas, etc. Segin Gitman, L. y Zutter, Ch. (2012) este tipo de
mercados se los conoce como instituciones financieras. En nuestro pais a este tipo de
instituciones se los conoce como IFIs; es decir, instituciones financieras de

intermediacion o Sistema Financiero.
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Segun el Codigo Monetario y Financiero, que entrd en vigencia en septiembre 2014, las
nueve sociedades financieras existentes en el pais deberan convertirse en bancos en un
plazo de 18 meses; y agrega como parte del Sector de la Economia Popular y Solidaria a
las Mutualistas de Vivienda.

Otros Sectores del Sistema Financiero Nacional

Ademas del Sector Financiero Privado, que es el mas importante, existen otros dos

integrantes del Sistema Financiero del pais:

e EIl Sector Financiero Publico

= Bancos
= Corporaciones

e EIl Sector Financiero Popular y Solidario

= Cooperativas de Ahorro y Crédito.

= Cajas Centrales Cooperativas de Ahorro y Crédito.

= Entidades Asociativas o Solidarias, Cajas y Bancos Comunales y Cajas de

Ahorro Cooperativas de Ahorro y Crédito.

= De Servicios Auxiliares del Sistema Financiero, tales como: de software
bancario, transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores, de
pagos, de cobranzas, de redes y cajeros automaticos, contables y de computacion
y otras calificadas como tales por la Superintendencia de Economia Popular y

Solidaria, en el &ambito de su competencia.

= Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Credito para la Vivienda.

e Subsidiarias o Afiliadas de las Entidades Financieras domiciliadas en el Ecuador
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Las Cooperativas estan divididas por segmentos. Existen cinco segmentos de

cooperativas en la actualidad, en funcion de su tamafio.

COOPERATIVAS

MUTUALISTAS

CAJAS CENTRALES

ENTIDADES ASOCIATIVAS Y SOLIDARIAS

CAJAS Y BANCOS COMUNALES

CAJAS DE AHORRO

SIMILARES A LAS DEL SECTOR FIN.

DE SERVICIOS AUXILIARES DEL SF PRIVADO

Figura 7: Estructura del Sector Financiero de la Economia Popular y Solidaria

Fuente: Codigo Organico Monetario y Financiero

En relacion a los establecido en el articulo 14, numeral 35 del Codigo Organico Monetario
y Financiero, la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera emitid la
resolucion No. 038-2015-F, el 13 de febrero de 2015, en la que se establece la "Norma
para la segmentacion de las entidades del sector financiero popular y solidario”, de

acuerdo al detalle siguiente:

Tabla 7: Segmentacion de las Cooperativas de Sector de la Economia Popular y
Solidaria

Segmento | Activos (USD)

1 Mayor a 80°000.000,00

2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
3 Mayor a 5’000.000,00 hasta 20°000.000,00
4 Mayor a 1°000.000,00 hasta 5’000 000,00

Hasta 1'000.000,00

Cajas de Ahorro, bancos comunales y cajas comunales

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2015)
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Los Mercados de Valores

Segun lo expuesto en Warman y Roa (2014) las entidades de intermediacion bursatil
también son parte del sistema financiero regulado; sin embargo, en el COMF* no se los
incluye, sino que se los separa de manera expresa. En el presente trabajo de titulacion se
ha incorporado, posteriormente, un capitulo especifico, en el cual se trata respecto de las

posibilidades de financiamiento que ofrece el Mercado de Valores para las PYMEs.

El Mercado de Valores® es aquel que tiene como actores principales a las Bolsas de
Valores, en los cuales los recursos se trasladan entre los agentes superavitarios de recursos
hacia los deficitarios de ellos, de forma directa; es decir, sin utilizar el proceso de
intermediacion financiera tradicional. Esta transferencia de recursos financieros se lo
lleva a cabo mediante los procesos de emision, colocacion y negociacién de titulos

valores, de corto, mediano o largo plazo.

En los Mercados de Valores los colocadores de activos acuden a colocaciones privadas o
publicas. Las primeras se venden sin ponerlos a disposicion del publico, en general, sino

a un namero reducido de ellos.

2.3 Algunos Tipos de Mercados Dentro de los Mercados Financieros

Los mercados financieros son de diversa indole, dependiendo del criterio de clasificacion
utilizado. A continuacion, se hablard de forma resumida respecto de algunas
clasificaciones de los mercados financieros.

2.3.1 Mercados de Dinero y Mercados de Capitales

Los mercados de dinero, son aquellos tipos de mercados en los cuales se intercambian

activos que poseen una alta liquidez y cuyo vencimiento es a corto plazo; es decir, en

plazos inferiores a un afio. A la mayoria de activos transados se conocen como valores

4 Cédigo Organico Monetario y Financiero.

5 Seglin (Gitman, L. y Zutter, Ch. (2012) a este tipo de mercados se conoce como Mercados Financieros.
Dentro de este tipo de mercado existen los mercados de corretaje y de intermediacion. Una
explicacidn sobre estos dos tipos de mercados se puede encontrar en el capitulo 2 de (Gitman, L.y
Zutter, Ch., 2012).
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negociables. Quienes acuden a ellos en busca de recursos lo hacen por requerimientos
temporales de liquidez. En estos mercados, por ejemplo, se negocian certificados de
tesoreria, pagarés de empresa, facturas comerciales, certificados de depdsito, etc. Estos
activos son emitidos por empresas, entidades financieras, entidades gubernamentales®.
Usualmente este tipo de mercados se utilizan para la gestion de las partidas que forman
parte del capital de trabajo de las organizaciones. Estos mercados se generan por la
relacion entre los proveedores y solicitantes de recursos financieros a corto plazo. En
general, se puede decir, que estos mercados existen por cuanto los proveedores de
recursos poseen fondos inactivos y desean invertir en activos financieros relativamente
seguros (Gitman & Zutter, 2012).

Los mercados de capitales’ permiten a los colocadores y solicitantes de recursos
financieros a largo plazo llevar a cabo transacciones. Esto incluye las emisiones de
valores de empresas o entidades gubernamentales. La clave dentro de este tipo de

mercados son las Bolsas de Valores (Gitman & Zutter, 2012).

En este tipo de mercados se intercambian activos financieros con vencimientos a plazo
superior al afio; es decir a largo y mediano plazo. Ademas, en ellos se gestionan las
inversiones de capital de las organizaciones; es decir, aquellas de naturaleza estratégica y
que obedecen a procesos de inversion duraderos y relacionados, por ejemplo, con la

inversion en elementos de las partidas de propiedades, planta y equipos (Marin, 2014).

2.3.2 Mercados Primarios y Mercados Secundarios

Los mercados primarios® son los de la primera colocacion de un activo financiero; es
decir, aquellos en que los titulos valores se venden por parte del emisor original y
constituyen los mercados en los cuales se crean en primera instancia los activos
financieros. En cambio, los mercados secundarios son aquellos mercados en los cuales
se negocian los activos que fueron ya colocados a través del mercado primario. De
ninguna manera, en el mercado secundario se colocan por primera vez los activos

financieros.

& Ver definicion en el anexo Términos Clave al final de este trabajo.
"Vernota 7.
8 Ver definicion en el anexo Términos Clave al final de este trabajo.
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En los mercados secundarios® se negocian activos que habian sido en el mercado primario
0 en el mismo mercado secundario. La funcion de este mercado es de proporcionar
liquidez a los tenedores de activos financieros, por cuanto su requerimiento no les permite
esperar el vencimiento original del activo. En este tipo de mercados los titulos valores se
negocian entre inversionistas. El emisor original ya no interviene en este tipo de
mercados; puesto que, se negocian activos que ya se encuentran en circulacion de forma

previa.

2.4 Operaciones que Pueden Efectuar las Entidades del SFE

Con la finalidad de proporcionar una visién mas amplia del rol de las entidades que
forman parte del Sistema Financiero Ecuatoriano (SFE), en este numeral se ha incluido
informacion relativa a las diferentes operaciones que estas pueden efectuar. Las
operaciones que pueden efectuar las entidades del Sector Financiero Privado, Sector
Financiero Pablico y Sector Financiero de la Economia Popular y solidaria son las que se

detallan a continuacion, en los numerales siguientes.

2.4.1 Operaciones que Pueden Llevar a Cabo las Entidades del Sector Financiero

Privado y del Sector Financiero Publico

Operaciones activas que pueden efectuar las entidades de los sectores privado y

publico

A continuacion, se detallan las operaciones activas que pueden efectuar las entidades del

sector financiero privado y las del sector financiero publico:

°Ver nota 9. Respecto de la posibilidad de adquirir facturas comerciales, hay la posibilidad de que las IFls
pueden adquirir con el propdsito de financiar a depositarios de recursos.
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Tabla 8: Operaciones Activas que Pueden Efectuar las Entidades del Sector

Financiero Privado

N. Nombre de la Operacion Observaciones

1 |Otorgar Préstamos hipotecarios, prendarios Yy |Con o sin emision de titulos
guirografarios. Otros que la Junta autorice

2 | Créditos en cuenta corriente Contratados o no

3 | Constituir depositos en entidades del pais o del exterior

4 | Negociar letras de cambio, libranzas, pagarés, facturas
y otros documentos que representen obligacion de pago
creados por ventas a crédito, asi como anticipos de

fondos como respaldo de esos documentos

5 | Negociar documentos resultantes de operaciones de Co.
Ext.

6 |Negociar titulos valores y descontar letras
documentarias sobre el exterior o hacer adelantos sobre

ellas

7 | Adquirir, conservar y enajenar, titulos emitidos por el | Por cuenta propia o de terceros

ente rector de las Finanzas Publicas o del BCE

8 | Adquirir, conservar y enajenar valores de renta fija de
acuerdo a la ley del MV y otros titulos establecidos en
el Codigo de Comercio y otras leyes, asi como valores

gue representan derechos sobre ellos

9 | Adquirir, conservar y enajenar contratos a término, | Podran efectuar otras op. del

opciones de compra venta y futuros mercado de dinero

10 | Efectuar inversiones de capital en entidades de|Para convertir a esas entidades
servicios financieros y-o entidades auxiliares de |en subsidiarias o afiliadas

servicios financieros

11 | Efectuar inversiones en entidades extranjeras De acuerdo a disposiciones del
COMF

12 | Comprar o vender minerales preciosos

Fuente: (Asamblea Nacional, 2014)

Como se puede apreciar, las operaciones que las entidades de los dos sectores pueden
Ilevar a cabo son de muy variada indole y permiten que los agentes deficitarios de recursos
financieros puedan instrumentar, desde el otro lado, las obligaciones que respalden sus
obligaciones frente a estas entidades.
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Aparte de las entidades antes referidas, también se deben dar a conocer las operaciones
activas que pueden llevar a cabo las entidades del Sector Financiero de la Economia

Popular y solidaria.

Sobre la negociacion de facturas, del numeral 4 en la tabla anterior, como fuente de
financiamiento a corto plazo se trata en el capitulo 3 en los subtitulos: Emision de bonos
y Negociacion de facturas Comerciales. En los ultimos afios, este tipo de instrumentos
estan siendo utilizados, no solo a través de las clasicas operaciones de factoring, sino a

través de la CFN y la Bolsa de Valores.

Tabla 9: Otras Operaciones Que Pueden Efectuar las Entidades del Sector

Financiero Privado — Pasivas, Contingentes y de Servicios

B Tipo de .
N. Nombre de la Operacion N Observaciones
Operacion
1 | Recibir depositos a la vista Pasiva
2 | Recibir depdsitos a plazo Pasiva

3 |Recibir préstamos y aceptar créditos de entidades Pasiva

financieras del pais y del exterior

4 | Actuar como organizadores de procesos de titularizacion Pasiva Hipotecaria, prendaria y
con respaldo de cartera quirografia propia o
adquirida

5 |Emitir obligaciones a largo plazo y convertibles en Pasiva Con garantia de sus

acciones activos y patrimonio

6 | Asumir obligaciones por cuenta de terceros a través de | Contingente
aceptaciones, endosos o avales de titulos de crédito, el
otorgamiento de garantias, fianzas y cartas de crédito

internas y externas

7 | Negociar derivados financieros Contingente | Por cuenta propia

8 |Servicios de caja y tesoreria

9 |Actuar como emisor de TC, TDy TP Servicios

10 |Efectuar pagos, cobranzas y transferencias de fondos,| Servicios

giros contra sus propias oficinas o de otras entidades

11 |Recibir y conservar objetos, muebles, valores y| Servicios
documentos en depo6sito para su custodia y arrendar

casilleros o cajas de seguridad para depdsitos de valores

12 | Operaciones con divisas por cuenta propia o de terceros, | Servicios

contratar reportos y emitir o negociar cheques de viajeros

Fuente: (Asamblea Nacional, 2014)
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2.4.2 Operaciones que Pueden Llevar a Cabo las Entidades del Sector Financiero de
la Economia Popular y Solidaria

En la siguiente tabla se resumen las operaciones que pueden llevar a cabo las entidades

del sector financiero de Economia Popular y Solidaria:

Tabla 10: Operaciones Activas, Pasivas, Contingentes y Servicios que Pueden

Efectuar las Entidades del Sector Financiero de la Economia Popular y Solidaria

N. Nombre de la Operacion Observaciones

1 |Operaciones activas, pasivas, contingentes y de servicios
determinadas en el literal a numerales 1, 4, 7 y 10, literal
b, numerales 1,2,3 y 4, literal C numeral 1 y literal d

numerales 1,3 y 4 de este articulo

2 | Otorgar préstamos a los socios Mutualistas a sus clientes

3 |Constituir depositos en entidades del SFN

4 | Actuar como emisores u operadores de tarjetas de débito | Entidades del SFEPS, segmento
0 tarjetas de pago 1 podran emitir tarjetas de

crédito

5 | Emitir obligaciones a largo plazo con respaldo en sus
activos, patrimonio, cartera de crédito hipotecaria o
prendaria propia o adquirida, siempre que se origen en
este Ultimo caso en operaciones activas de crédito de otras

entidades financieras

6 | Efectuar inversiones de capital social en Cajas Centrales

7 | Efectuar Operaciones con divisas
Fuente: (ASOCAVAL, 2014)

Estas entidades del SEPS'® podran realizar las operaciones en funcion del segmento al
que pertenezcan y en los montos en que se encuentren autorizados. Por ejemplo, si bien
las cooperativas pueden conceder créditos a PYMES; es decir a personas juridicas y
personas naturales obligadas a llevar contabilidad, no todas lo hacen. En este sentido, se
efectud una entrevista al Director Comercial de la Cooperativa 29 de Octubre, Ing. Alex

Silva, quien supo manifestar que si bien esta institucion puede otorgar creditos a las

10 Sector de la Economia Popular y Solidaria.
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PYMEs en la practica no lo hace, entre otros factores, por cuanto el personal del area de

crédito no ha sido entrenado para el efecto.

Ademas, manifestd que durante este afio se proporciono un crédito a una PYME para una
inversion de capital y la experiencia permitid concluir que, tanto los procedimientos,
cuanto los personales no se encuentran preparados para atender este tipo de créditos. La
Cooperativa, para el otorgamiento de financiamiento solo se especializa en conceder
créditos a personas naturales. Reconoci6 que la entidad deberia incursionar en este tipo
de lineas de negocio para crecer, como lo han hecho entidades como la Cooperativa
Juventud Ecuatoriana Progresista (JEP) de la ciudad de Cuenca, cuyo volumen de
operaciones, incluso le permiten ser mas grande que algunos bancos de nuestro medio.
Segun la pagina web de la Cooperativa JEP se sitUa, a nivel de América Latinay el Caribe,

en el quinto lugar.
Segun la misma pagina web de la Cooperativa JEP, consultada el dia 29 de septiembre de
2018, el ranking de las Cooperativa del segmento 1 del Ecuador es el que se da a conocer

en la tabla siguiente:

Tabla 11: Ranking de Cooperativas del Segmento 1 del SFE, en Base al Valor de sus

Activos
Fecha de Corte: 31 de Julio de 2018
Valores Expresados en US $
INSTITUCION RANKING ACTIVOS
JUVENTUD ECUATORIANA 'Y PROGRESISTA LTDA 1 $1.779.321.503
JARDIN AZUAYQ LTDA. 2 5808.934.682
POLICIA NACIONAL LTDA. 3 $761.801.783
COOPROGRESOQ LTDA. 4 S 484.847.650
29 DE OCTUBRE LTDA 3 $ 474.656.740
OSCUS LTDA. 6 $360.563.460
SAN FRANCISCO LTDA. 7 $324.888.076
RIOBAMBA LTDA. 8 S 296.656.576
DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA. 9 $ 288.433.353
ALIANZA DEL VALLE LTDA. 10 $283.200.975

Tomado de: Pagina Web de la Cooperativa JEP, www.coopjep.fin.ec

Fuente: Boletines Mensuales de la SEPS
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Es interesante ver como esta Cooperativa JEP mantiene activos muy superiores al resto

de entidades del segmento 1 de Cooperativas del Ecuador.

Segun la revista Ekos del mes de abril de 2018, el ranking de Bancos, segun su cartera de
activos, es el que se muestra en la tabla siguiente. Luego se ha incorporado una tabla
adicional, en el cual se da a conocer el ranking de las Cooperativas del SFE, en el

segmento 1.

Como se puede concluir a partir de las cifras, existen Cooperativas que superan en tamafo
a ciertas entidades bancarias. Por ejemplo, como ya se habia manifestado en lineas
anteriores, la Cooperativa JEP supera en monto de cartera de créditos, al 31 de diciembre
de 2017, incluso al dltimo banco de tamafio grande y, por supuesto, a todos los bancos

medianos y pequefos.

Tabla 12: Ranking de Bancos del SFE, Segun su Monto de Cartera de Crédito

Fecha de Corte: 31 de Diciembre de 2017
() Total Sistema

Indicadores | Cartera de créditos

Bancos Privados 19.930,08 2167837 24.600,64
Cooperativas 443054 440883 5.326,75

(3 Bancos (USD Millones)

nn- i

® Pichincha 565063 657362 600148

® Pacifico 277437 285088 347403 1% 215% 141%
® Produbanco 105785 218724 2614,08 17% 195% 106%
® Guayaquil 202797 200733 240342 34% 146% 98%
® Internacional 163165 1819,01 214881 115% 181% 87%
® Bolivariano 138941 144834 1676,30 42% 157% 68%
® Diners 1156,83 130331 147766 127% 134% 60%
® Austro 888,25 80577 05334 08% 64% 30%
@ Solidario 52543 53730 58405 21% 87% 24%
® General Rumifiahui 355,03 37536 49091 57% 308% 20%
@ Machala 34035 366,58 43504 7% 187% 18%
@ Citibank 26192 192,59 28321 265% 471% 12%
® Loja 25156 23566 26224 59% 108% 11%
@ Procredit 25802 26330 22882 2,08 131% 09%
@ Bancodesarrollo 1081 12242 13973 105% 141% 06%
® Amazonas 76,83 7867 8997 24% 144% 04%
® D-MiroS A 9859 92,97 8883 57% -45% 04%
® Finca 3425 848 5160 124% 241% 02%
® Visionfund ecuador 3715 3050 350% 02%
® Coopnacional 2279 2548 3862 118% 516% 02%
® Comercial de Manabi 2451 3011 3448 228% 145% 01%
® Capital 62,13 3035 3138 -190% ETT% 01%
® Litoral 1249 2636 2887 111% 95% 01%
® DelbankS.A. 1742 2000 2325 153% 157% 01%

Leyenda: . Grandes . Medianos . Pequefios | Fuente de las tablas: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
* Cooperativa de segundo piso

Fuente: (Maldonado & Naranjo, 2017)
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Tabla 13: Ranking de Cooperativas del Segmento 1 del SFE, Segun su Monto de
Cartera de Crédito
Fecha de corte: 31 de Diciembre de 2017

_nnn Ferticipacion 2017

@ Juventud Ecuatoriana Progresista 71101 755,10 1.012.80 1% 19.0%
® Jardin Azuzyo 46153 40583 560,05 74% 149% 107%
® Policia Nacionsl 13415 270,25 522,68 135% 205% 100%
® 20 de Octubre 260,38 24544 288,80 57 177% 54%
® Cooprogreso 24806 215,07 273,92 144% 286% 51%
® San Francisco 208,03 10715 203,65 6% 33y 38%
® Cscus 106,67 180,70 202,92 B1% 123% 8%
® Alianza del Valle 14476 147,00 176,13 15% 108% T3%
® Andslucia 13113 12860 16231 19% 26.1% 30%
® Tibamiba 185.39 16795 160.66 04% 43% 30%
® Mogo 13413 13478 158,52 D5% 176% 30%
® Cacpeco 12643 13506 15840 68% 177% 30%
® Mushue Runa 132.86 12876 14048 21 16.1% 28%
® Atuntaqui 1343 11427 125,88 07% 102% 24
® Cacpe Biblidn 0097 10518 12546 156% 193% 24%
® Tulean 88,40 o765 12340 104% 264% 23
® Pablo Mufioz Vega 10075 06,58 10912 41% 15,08 20%
® Cimara de Comercio de Ambato 06,22 00,26 10240 3,2% 43% 10%
= mﬁ?ﬂﬁfm"mﬁm° iE 9224 9397 102.25 19% 8.8% 19%
® SanJosé 8243 8792 10110 67% 15.1% 19%
 ElSagrario 98,23 9154 a745 68% 6.5% 18%
® 23de Julio 9947 BB.37 9272 11.2% 29% 17%
® Santafosa 88,51 7635 9098 1375 192% 17%
# Pilahuin Tio Lida 7432 73,20 9085 5% 24.1% 17%
@ Cacpe Pastaza 6247 6375 8235 20% 202% 15%
# Fnancoop® 66,60 12,03 3120 -82.0% 160.2% 0%

Leyenda: . Grandes . Medianos . Pequefios | Fuente de las tablas: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
* Cooperativa de sequndo piso

Fuente: (Maldonado & Naranjo, 2017)

2.5 Segmentacion del SFE y Tasas de Interés Para las Operaciones Activas

En nuestro pais, para efectos de la concesion de facilidades crediticias a los prestatarios
se han estructurado los denominados segmentos y sub segmentos de crédito, en funcién
de los tipos de operaciones que se llevan a cabo, asi como de las caracteristicas de los

destinatarios de los recursos involucrados en las mismas.

La Junta de Regulacion Monetaria Financiera del Ecuador (JRMF), segln resoluciones
043-2015-F y 059-2015-F (Segmentos de Crédito) y la resolucion 044-2015-F (Tasas de
Interés), expidid una serie de normas que regulan la segmentacion de créditos de las
entidades del Sistema Financiero Nacional y las tasas de interés activas maximas

aplicables a las operaciones a efectuarse en tales segmentos.
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Con la emision de dichas normas se dio cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 4 del
COMF, en donde se establecen las funciones de dicha entidad; asi como, en consonancia
con lo dispuesto en el Capitulo 8 de las Disposiciones Generales del Titulo Sexto “
Sistemas de Tasas de Interés” del Libro | < Politica Monetaria - Crediticia” y con la
finalidad de lograr el incremento de la productividad de los diferentes sectores
productivos del Ecuador, asi como alcanzar los objetivos ambiciosos del Plan Nacional
de Desarrollo y atender las necedidades o requerimientos de los grupos menos

favorecidos del pais.

2.5.1 Segmentos de Creédito del Sistema Financiero Nacional

En el articulo 1 de la resolucion 043-2015-F se establecen y describen, de forma general,
los segmentos y sub segmentos de crédito del sistema financiero, de forma bastante
detallada. Luego en la resolucién 059-2015-F se hacen algunos cambios y precisiones a
ese mismo respecto. En cambio, en la resolucion 044-2015-F, en su articulo 2 se
establecen las tasas activas maximas que cobraran las entidades del Sistema Financiero

Nacional, acorde a lo establecido en la resolucion 043-2015-F sobre segmentos de crédito.

Un detalle de los segmentos de crédito puede encontrarse en el anexo Segmentos de

Crédito del Sistema Financiero Nacional — Analisis Comparativo. En lo que respecta a

las PYMES se desea mencionar que existen los siguientes sub segmentos especificos:

e Productivo PYMEs, parte del segmento Productivo.

e Comercial Prioritario PYMEs, parte del segemento Comercial Prioritario.

Usualmente las entidades bancarias incursionan en este tipo de crédito. Las
caracteristicas de estos dos tipos de crédito son, de forma resumida, las siguientes:
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Tabla 14: Destinatarios de los Créditos Otorgados a las PYMEs del SFE

Nombre del tipo |Beneficiarios

de crédito

Productivo PYMEs |Productivo PYMES.- Operaciones de crédito productivo otorgadas a
personas naturales obligadas a llevar contabilidad o a personas juridicas
que registren ventas anuales superiores a USD 100,000.00 y hasta USD
1,000,000.00.

Comercial priritario | Comercial Prioritario PYMES.- Operaciones de crédito comercial

PYMES prioritario otorgadas a personas naturales obligadas a llevar contabilidad o
personas juridicas cuyas ventas anuales sean superiores a USD 100,000.00
y hasta USD 1,000,000.00.

Fuente: www.bce.fin.ec

Segun la resolucion 43-2015-F de la La Junta de Regulacién Monetaria Financiera del

Ecuador, de manera textual se da a conocer que:

o EIl crédito productivo es el otorgado a personas naturales obligadas a llevar

contabilidad o personas juridicas por un plazo superior a un afio para financiar
proyectos productivos cuyo monto, en al menos el 90%, sea destinado para la
adquisicion de bienes de capital, terrenos, construccion de infraestructura y compra
de derechos de propiedad industrial. Se exceptla la adquisicion de franquicias.
marcas, pagos de regalias, licencias y la compra de vehiculos de combustible fosil.
Se incluye en este segmento el crédito directo otorgado a favor de las personas
juridicas no residentes de la economia ecuatoriana para la adquisicion de
exportaciones de bienes y servicios producidos por residentes. Dentro de este
segmento de crédito el sub segmento de crédito productivo empresarial corresponde
a las operaciones de crédito comercial prioritario otorgadas a personas naturales
obligadas a llevar contabilidad o personas juridicas que registren ventas anuales
superiores a USD '1,000,000.00 y hasta USD 5,000,000.00.

o EIl crédito comercial prioritario es el otorgado a personas naturales obligadas a

llevar contabilidad o a personas juridicas que registren ventas anuales superiores a
USD 100,000.00 destinado a la adquisicion de bienes y servicios para actividades
productivas y comerciales, que no estén categorizados en el segmento comercial

ordinario. Se incluye en este segmento las operaciones de financiamiento de
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vehiculos pesados y los créditos entre entidades financieras. EI sub segmento
comercial prioritario empresarial corresponde a operaciones de crédito comercial
prioritario otorgadas a personas naturales obligadas a llevar contabilidad o personas
juridicas que registren ventas anuales superiores a USD '1,000,000.00 y hasta USD
5,000,000.00.

Como podréa concluirse el crédito para PYMESs no esta destinado para empresas que se
definen como PYMES segun la SCVS, puesto gue se limitan para empresas cuyas ventas
no superen el millon de ddlares. La empresa en estudio supera este monto de ventas v,
por ello, en el caso de aplicar algun tipo de crédito productivo o comercial prioritario, lo
deberia hacer para el sub segmento de crédito empresarial de cualquiera de los dos
segmentos. Claro esta que ello permitiria acceder a una facilidad de crédito algo mas

barata que la especifica para PYMEs, segun la segmentacion de créditos vigente.

En el anexo Clasificacion de las Empresas Por Su Tamafio En Ecuador, Segun la
SCVS, al final de este trabajo se define como pequefia empresa a las que tienen personal
ocupado entre 10 y 49 empleados y ventas entre $ 100 mil y un millén de dolares, pero
en cambio el crédito disefiado para PYMES es precisamente para ese tipo de empresas.
Por ello, se puede concluir que este tipo de créditos no es para todas las PYMEs, sino solo
para las empresas pequefias y no para las medianas. Para las empresas medianas se podria

aplicar a créditos del segmento empresarial.

2.5.2 Tasas de Interés Activas Maximas del Sistema Financiero Nacional, en

Funcion de los Segmentos de Crédito

El financiamiento otorgado por las entidades del Sistema Financiero Ecuatoriano se
registra dentro de lo que se conocen como operaciones activas. Los intereses que se

cobran por otorgar este tipo de financiamiento se conoce como tasas activas.

Tasas de interés vigentes para las operaciones activas del SFE

En cuanto a las tasas de interés vigentes para las diferentes operaciones de crédito de las

entidades del sistema financiero ecuatoriano se debe anotar lo siguiente:

38



e De acuerdo al contenido de la resolucion 044-2015-F, las tasas de interés activas

méaximas anuales para las operaciones de crédito del segmento productivo son las

siguientes:

= Corporativo: 9,23%
= Empresarial: 10,21%
* PYMEs: 11,83%

e Segln la misma resolucion la tasa de interés activa maxima anual para el segmento

comercial prioritario es:

= Corporativo: 9,33%
= Empresarial: 10,21%
» PYMEs: 11,83%

Si bien esas son las tasas de interés maximas vigentes, en cambio las tasas activas

efectivas anuales vigentes del sistema financiero, excepto para los segmentos 2 a 5 de la

EPS, al mes de septiembre de 2018 son las que se detallan en la tabla posterior:

Tabla 15: Tasas de Interés Activas Referenciales y Maximas del Sistema Financiero

Ecuatoriano, Excepto los Segmentos 2 a 5 de la EPS

Cortado a septiembre de 2018

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Referencial

Tasa Activa Efectiva Maxima

para el segmento: % anual para el segmento: % anual
Productivo Corporativo 7,93 Productivo Corporativo 9,33
Productivo Empresarial 3,52 Productivo Empresarial 10,21
Productivo PYMES 11,10 Productivo PYMES 11,83
Comercial Ordinario 7,82 Comercial Ordinario 11,83
Comercial Prioritario Corporativo 8,01 Comercial Prioritario Corporativo 9,33
Comercial Prioritario Empresarial 5,74 Comercial Prioritario Empresarial 10,21
Comercial Prioritario PYMES 10,46 Comercial Prioritario PYMES 11,83
Consumo Ordinario 16,52 Consumo Ordinario 17,30
Consumo Prioritario 16,50 Consumo Prioritario 17,30
Educativo 9,46 Educativo 2,50
Inmobiliario 10,09 Inmobiliario 11,33
Vivienda de Interés Publico 4,80 Vivienda de Interés Publico 4,93
Microcrédito Minorista ! 26,83 Microcrédito Minorista* 28,50
Microcrédito de Acumulacién Simple - 23,81 Microcrédito de Acumulacién Simple® 25,50
Microcrédito de Acumulacién Ampliada 1 20,27 Microcrédito de Acumulacion Ampliada® 23,50
Inversion Publica 8,10 Inversion Publica 2,33

1. Los tasas de interés para las segmentos Microcrédito Minorista, Microcrédito de Acumulacian Simpile y Microcrédito de Acumuwacion Ampliada se calculd con informacion|
|del secror financiere privado y de lo economia popular y solidaria (cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 y mutualistas).

Fuente: www.bce.fin.ec

39


http://www.bce.fin.ec/

Se detallan las tasas referenciales!! y las tasas maximas vigentes. Como se puede
apreciar, las PYMEs dentro de su respectivo segmento, en los créditos productivos,
comerciales y empresariales prioritarios tienen las tasas de interés mas altas, aunque la

diferencia no es tan significativa.

2.5.3 Segmentacion de Cooperativas por Tamafo

Otro aspecto que no se puede dejar de lado, es el relativo a la segmentacion de las
Cooperativas del SFE, de acuerdo a su tamafio. Especificamente, respecto de esto, en la
pagina web de la SEPS, se da a conocer que de acuerdo al articulo 447 del COMF las
cooperativas se clasificaran de acuerdo al volumen de sus activos. La Junta de Politica 'y
Regulacion Monetaria y Financiera expide la resolucion No. 038-2015-F el 13 de febrero

de 2015, en la que establece dicha segmentacion, de la siguiente manera:

Tabla 16: Segmentacion de Cooperativas por Tamafio

Segmento Activos (USD)
1 Mayor a 80'000.000,00
2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
3 Mayor a 5'000.000,00 hasta 20'000.000,00
4 Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00
5 Hasta 1'000.000,00
Cajas de Ahorro, bancos comunales y cajas comunales

Fuente: www.seps.gob.ec

Ademas, en el articulo 2 de esa disposicion se dispone: Las entidades de los segmentos
3, 4 y 5 definidas en el articulo anterior se segmentaran adicionalmente al vinculo con sus
territorios. Se entendera que las entidades referidas tienen vinculo territorial cuando

coloquen al menos el 50% de los recursos en los territorios donde estos fueron captados.

11 “Tasa Activa Referencial es igual al promedio ponderado semanal de las tasas de operaciones de crédito
de entre 84 y 91 dias, otorgadas por todos los bancos privados, al sector corporativo” (BCE.
www.bce.fin.ec).
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2.6 Costo del Financiamiento Otorgado a las PYMES por Parte del SFE

En funcion de las caracteristicas de las PYMEs para el SFE y por la importancia relativa
del tipo de crédito se detalla la informacion relativa a las tasas de interés del segmento

comercial prioritario:

Corte: Periodo Julio 2017 a Julio de 2018

Cifras en Porcentajes

TASA DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS COMERCIAL
PRIORITARIO
Porcentajes, julio 2017 - 2018
18 4 11.8
14 4 11.4
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Figura 8: Tasa de Interés Activas Efectivas del SFE Correspondientes al Segmento
Comercial Prioritario

Fuente: www.be.fin.ec

En la tabla anterior se puede apreciar que las tasas activas promedio han demostrado un
cierto crecimiento en los Gltimos meses; lo cual se refleja en el incremento de las tasas
pasivas del SFE. La tasa activa comercial prioritaria, a finales de julio de este afio,
alcanzd una tasa promedio del 10,64% anual efectivo, frente a una tasa maxima de
11,83%.
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Corte: Periodo Julio 2017 a Julio de 2018
Cifras en Porcentajes

TASA DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS PRODUCTIVOS
Porcentajes, julio 2017 - 2018
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Tabla 17: Tasa de Interés Activas Efectivas del SFE Correspondientes al Segmento
Productivo

Fuente: www.be.fin.ec

Se puede observar un crecimiento de las tasas de interés activas promedio de este
segmento, en mayor proporcion que las tasas activas del sector comercial prioritario. La
tasa de interés activa promedio alcanzé en julio de 2018 el 11,23% anual efectivo, frente
a una tasa maxima del 11,83%.

2.7 Operaciones de Crédito Activas Otorgadas a las PYMEs en el SFE

Partiendo de la informacidn disponible en los reportes de la pagina web del Banco Central

del Ecuador www.bce.fin.ec, se procedié a elaborar el siguiente resumen:
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Tabla 18: Resumen de Operaciones Activas Efectuadas por el Sistema Financiero

Ecuatoriano
Periodo: 2016 a Julio de 2018

Sector Privado y SEPS Sector Publico
Afio BAN
BP | COOP | MUT | SOCFIN | Total | CFN | BEDE Total
Ecuador
Valores en Millones de Doélares
2016 18351 3489 190 1154 23262 285 151 485 915
2017 21293 5233 209 650 27385 777 503 1232 2544
2018 (A julio) 14283 3674 141 0 18098 285 151 485 915
Global 53926 12396 540 1804 68746 1347 805 2201 4373
2018* 24485 6298 242 0 31025 488 259 831 1568
Global* 64128 15020 641 1804 81673 1550 913 2547 5026
Porcentajes

2016 78,9% 15,0% 0,8% 50% 100,0% 312% 16,5% 53,0% 100,0%
2017 778% 19,1% 0,8% 2,4% 100,0% 30,5% 19,8% 48,4% 100,0%
2018 (Ajulio)  78,9% 20,3% 0,8% 0,0% 100,0% 31,2% 16,5% 53,0% 100,0%
Global 78,4% 18,0% 0,8% 2,6% 100,0% 2,0% 1,2% 3,2% 6,4%
2018* 78,9% 20,3% 0,8% 0,0% 100,0% 31,2% 16,5% 53,0% 100,0%
Global* 785% 18,4% 0,8% 2,2% 100,0% 30,8% 18,2% 50,7% 100,0%

Fuente: Banco Central del Ecuador — Informacién Estadistica Mensual

Las abreviaciones de la tabla anterior tienen el significado siguiente:

e BP = Banca privada

e COOP = Cooperativas

e MUT = Mutualistas

e SOCFIN = Sociedades Financieras

e SFP = Sistema Financiero Privado
e EPS = Economia Popular y Solidaria

Como se puede apreciar, el volumen de operaciones activas se ha incrementado de forma
sostenida entre los afios 2016 y 2018. En el caso del sistema financiero privado pasé de
23.262 mil millones de US $ en el 2016 a un estimado de 31.025 mil millones de US $
en el afio 2018 ($ 18.098 mil millones hasta julio de 2018). Asi mismo, en el sector

financiero publico también se observa un crecimiento en el mismo lapso de tiempo;
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aunque, con cifras no sostenidas entre los afios 2017 y 2018, explicado por el
comportamiento del financiamiento otorgado por el banco BAN Ecuador.

En cuanto a las entidades mas importantes, en relacion al otorgamiento de financiamiento,
los bancos y las cooperativas otorgan la mayor cantidad de recursos. Las sociedades
financieras privadas han ido desapareciendo del panorama financiero, las cuales o han ido

liquidandose o se han fusionado, han sido absorbidas o se han transformado, principalmente.

Como se deriva de la tabla anterior, el sector financiero privado es mucho més importante
que el pablico, en relacion con las operaciones activas concedidas. Esto se deriva de la
gran necesidad de recursos que ha utilizado el estado ha demandado para la excesiva obra
publica. Dentro de este sector, el BAN Ecuador y la CFN otorgan la mayor cantidad de

recursos al mercado financiero.

Tabla 19: Desglose de las Operaciones Activas Otorgadas por el SFE Privado, por

Segmento de Crédito
Periodo: 2016 al 2018

Periodo Pr i o Com. CoP CoP Cons Micro Otros | Total
Emp |PYMEs Emp | PYMEs Crédito

En millones de US $

2016 742 109 83| 12911 1322 1010| 5734 2932 942 23262

2017 1408 206 129| 13653 1580 1244 7780 3525 | 1019| 27385

2018 (julio) 885 159 104 8679 978 722| 5514 2315| 705| 18098

2018 * 1518 272 178| 14878 1676 1238 | 9453 3968 | 1208| 31025

Porcentajes respecto del segmento

2016 100,0% 14,7% 11,1%| 100,0% 10,2% 7,8%

2017 100,0% 14,6%  9,2%| 100,0% 11,6% 9,1%

2018 (julio) | 100,0% 17,9%  11,8%]|100,0% 11,3%  8,3%

2018 * 100,0% 17,9%  11,8%| 100,0% 11,3% 8,3%

Porcentajes respecto del total del SFE privado

2016 3,2% 55,5% 247% | 12,6% | 4,0% | 100,0%
2017 51% 49,9% 28,4% | 12,9% | 3,7% | 100,0%
2018 (julio) 4,9% 48,0% 30,5% | 12,8% | 3,9% | 100,0%
2018 * 4,9% 48,0% 30,5%| 12,8%| 3,9% | 100,0%

Fuente: Banco Central del Ecuador — Informacién Estadistica Mensual

Significado de las siglas utilizadas en la tabla anterior:
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o Pr = Productivo

e PrEmpr = Productivo empresarial

e PrPYMEs = Productivo PYMEs

o Com. = Comercial

e CoP Emp = Comercial prioritario empresarial
e CoPPYMEs = Comercial prioritario PYMES

e Cons = Consumo

Como se puede concluir a partir de la tabla anterior, dentro del financiamiento otorgado
por el SFE privado el segmento Comercial es el de mayor importancia en los diferentes
porcentajes, alrededor del 50% e incluso superior a él. Le sigue en importancia el
segmento de consumo y luego el de micro crédito. En cuarta posicion se encuentra el
segmento productivo. Esto demuestra la poca vocacién industrial de nuestro pais, asi
como la poca inclinacion a que las empresas inviertan en actividades de capital; es decir,
a largo plazo. Esto es notorio cuando se efectGan comparaciones con otros paises. Por el

enfoque del presente trabajo de titulacion no se procedié a profundizar en este aspecto.

Dentro del segmento comercial el sub segmento comercial prioritario para PYMES es
menos importante que el sub segmento comercial prioritario empresarial, aungue en una
relacién no muy lejana, de alrededor de 4 a 5. Esta situacion es distinta a la que se observa
en el segmento de créditos productivos, como se explica en las siguientes lineas. Dentro
del segmento productivo, el sub segmento para PYMES es menos importante que el
empresarial y, por supuesto, menor que el sub segmento corporativo, con cuyas cifras se

completa el 100% del crédito productivo y que no fueron incorporadas en la tabla anterior.

Significado de las siglas utilizadas en la tabla anterior:

o Pr = Productivo

e PrEmpr = Productivo empresarial

e PrPYMEs = Productivo PYMEs

e Com. = Comercial

e CoP Emp = Comercial prioritario empresarial
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e CoP PYMEs

Comercial prioritario PYMEs

e Cons Consumo

Como se puede concluir a partir de la tabla anterior, dentro del financiamiento otorgado
por el SFE privado el segmento Comercial es el de mayor importancia en los diferentes
porcentajes, alrededor del 50% e incluso superior a él. Le sigue en importancia el
segmento de consumo Yy luego el de micro crédito. En cuarta posicion se encuentra el
segmento productivo. Esto demuestra la poca vocacion industrial de nuestro pais, asi
como la poca inclinacion a que las empresas inviertan en actividades de capital; es decir,
a largo plazo. Esto es notorio cuando se efectGan comparaciones con otros paises. Por el

enfoque del presente trabajo de titulacion no se procedio a profundizar en este aspecto.

Financiamiento otorgado por los diferentes sectores del SFE mediante los segmentos
de crédito especificos dirigidos a las PYMEs

Tomando en consideracién la informacién de las tablas anteriores se puede establecer

que:

e Del total de financiamiento otorgado por las PYMEs durante los siete primeros
meses del afio 2018, los sectores financieros privado y de Economia Popular y
Solidaria un 9,57% fue canalizado a través de los segmentos de crédito disefiado
para las PYMES; es decir, el productivo PYMEs y Comercial Prioritario PYMEs.

e Adicionalmente, en base a la misma informacion, se pudo concluir que, del total de
financiamiento otorgado a las PYMEs a través de los sub segmentos de crédito
especificamente disefiado para las PYMEs durante el mismo periodo, el 9,96% fue

canalizado a dicho tipo de empresas.

e Es evidente que, en términos porcentuales o relativos, en los dos grupos de sub
segmentos de crédito, la importancia relativa del financiamiento otorgado a las
PYMEs es muy similar; no asi en términos absolutos 0 monetarios totales; por
cuanto, la cantidad de operaciones en valores de los sectores financieros privado y

de Economia Popular y Solidaria muestra una relacion de casi 20 a 1.
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Para complementar la informacion anterior deseamos dar a conocer la estructura de

empresas en el Ecuador, clasificadas por su tamafio:

Tabla 20: Numero de Empresas Registradas en la Superintendencia de Compaifiias,

Valores y Seguros

Afios: 2011, 2013,2015,2017 y 2018
Afios Grandes Medianas Pequefias Micro TOTAL
N°. % N°. % N°. % N°. % N° %
2018 1.802| 3.0% | 4.643 7.7% | 15.109| 25.3% | 38.098| 63.9% | 59.652| 100%
2017 2944 44% | 6.944| 10.3% | 19.787 | 29.4% | 37.649| 55.9%( 67.324| 100%
2015 | 3.000| 5.4%| 6.900| 12.5% | 17.375| 31.4%( 28.080| 50.7%| 55.355| 100%
2013 1771 2.9% 535 0.9% | 34914 56.3%| 24.756| 39.9%| 61.976| 100%
2011 3.052( 6.1%| 6.987 14% | 16.222 32.5% | 23.631| 47.4% | 49.892| 100%

Fuente: www.supercias.gob.ec/portal/SCVS

Si se consolida el total de empresas medianas y pequefias se puede observar que del total
de empresas registradas en la SCVS al afio 2018 un 33% corresponde a este tipo de

empresas, de acuerdo a las definiciones de dicha entidad.

Considerando que existe diferencia entre la definicién de PYMEs para el SFE y la SCVS
para establecer el porcentaje de financiamiento que se otorga a las PYMEs, de las
estadisticas del SFE debe sumarse los créditos del Segmento Productivo y Comercial
Prioritario Empresarial y para PYMESs, que son dirigidos a las medianas y pequefias
empresas. Luego de efectuar esta consolidacion se tendria que del total de operaciones
de crédito del SFE de los sectores privado y de la Economia Popular y Solidaria en los
afios 2017 y hasta julio 2018, respectivamente, el porcentaje de financiamiento que se
dirige a las PYMEs, en funcion de la definicion de la SCVS es de 17,30% y 16,25%,

aproximadamente.

Considerando las cifras del nimero de empresas inscritas en la SCVS y las estadisticas
del SFE, se puede concluir que no estan equilibrados los porcentajes del nimero de
empresas pequefias y medianas (33% del total) con el porcentaje de operaciones del SFE

Privado y de Economia Popular y Solidaria, que es de aproximadamente la mitad.
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3 FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES PARA LAS
PYMES

Aparte del financiamiento provisto por los integrantes del sistema financiero tradicional
en el Ecuador existen otras fuentes de financiamiento para los inversionistas,
especificamente en este capitulo nos referiremos al Mercado de Valores, respecto del cual
se expondran algunas caracteristicas, conceptos y alternativas de financiamiento, sobre
todo, para las PYMES.

3.1 Conceptos y Definiciones en Torno al Mercado de Valores

Segun Gitman, L. y Zutter, Ch. (2012) el mercado de valores es el segmento del mercado
financiero que permite la movilizacion de recursos financieros estables que permiten
financiar las actividades productivas de corto, mediano y largo plazo, tomandolos desde
los sectores ahorristas o superavitarios hacia los sectores deficitarios, mediante la compra
— venta de diferente tipo de valores. Este mercado constituye una valiosa e importante
fuente directa de financiamiento empresarial y una interesante opcion de rentabilidad para

los inversionistas.

Lamentablemente en el Ecuador, el desarrollo y profundidad de este mercado no ha
alcanzado niveles apropiados, existiendo a la fecha poca actividad. En el caso del
Ecuador, existen dos Bolsas de Valores organizadas, especificamente se trata de la Bolsa
de valores de Quito y de la Bolsa de Valores de Guayaquil. En el numeral relativo a las
estadisticas relativas el Mercado de Valores ecuatoriano, dentro de este mismo capitulo,
se pueden apreciar las cifras respecto de las colocaciones en diferentes tipos de

instrumentos de este mercado; las mismas que permitiran ratificar lo expuesto.

Segin ASOCAVAL (2014) los objetivos que se buscan a través del Mercado de Valores

son los que se representan en la siguiente imagen:



Inversiones de Financiamiento a
Largo Plazo Largo Plazo

Figura 9: Objetivos Que se Desean Alcanzar a Través del Mercado de Valores (MV)
Fuente: (ASOCAVAL, 2014)

Como se puede apreciar el MV es una alternativa, tanto de inversion, cuanto de
financiamiento para los diferentes participantes de la economia de un pais. Es menester
destacar que se resalta en la imagen anterior a las MIPYMES como organizaciones que
pueden acudir a este mercado. Lamentablemente, en la préctica, esta posibilidad a
encontrado a algunos obstaculos por los volimenes de financiamiento necesarios y otras

dificultades de acceso, respecto de las cuales se hablara mas adelante.

3.2 Estructura del Mercado de Valores

Con el fin de comprender el funcionamiento y alternativas de financiamiento que otorga
el Mercado de Valores en nuestro pais, a continuacion, se analizaran algunos aspectos
gue se han considerado convenientes en las circunstancias.

3.2.1 Segmentos del Mercado de Valores

Hay diversos segmentos del Mercado de Valores, pero desde nuestro particular punto de
vista consideramos que los que se citan a continuacion son los mas importantes*?:

12 En relacidn con los términos siguientes también puede revisar al final de este trabajo el anexo Términos
Clave. Elaborado en base a (Bolsa de Valores de Quito, 2010).
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o BURSATIL, es el que tiene lugar en las Bolsas de Valores, a través de sus
intermediarios, mediante ofertas, demandas y negociaciones de valores
apropiadamente inscritos en el Registro de Mercado de Valores y en las Bolsas de

Valores.

o EXTRABURSATIL, es el que se desarrolla fuera del ambito de las bolsas de valores
con la participacion de diversos tipos de intermediarios de valores autorizados; asi
como, a través de inversionistas institucionales, con titulos valores que han sido

debidamente inscritos en el registro del Mercado de Valores.

e PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre comprador

y vendedor, sin la intervencion de intermediarios.

e PRIMARIO, es aquel en el cual se efectla la primera venta o colocacion de titulos
- valores que lleva a cabo el emisor con la finalidad de obtener de manera directa

los recursos que necesita.

o SECUNDARIO, incluye todas las demas ventas posteriores de los titulos - valores
emitidos antes en el mercado primario y que se llevan a cabo por necesidades de

liquidez.

Segin ASOCAVAL (2014) los administradores, actores y principales productos del
Mercado de Valores ecuatoriano son los que se representan en la imagen que se incorpora
a continuacion. En la imagen se representa al registro especial bursatil, respecto del cual
se hablard posteriormente, puesto que constituye el mecanismo disefiando para el
financiamiento de las PYMES, precisamente el objetivo principal de este trabajo de

titulacion.

Segun Cano, (2016), el Codigo Organico, Monetario y Financiero, consagra que el
Registro Espacial Bursatil (REB) es un segmento del mercado bursatil, parte integrante
del mercado de valores, especializado en pequefias y/o medianas empresas Yy
organizaciones de la Economia, popular y Solidaria que emiten o poseen potencial de
emitir valores y que requieren de un tratamiento especial, en funcion de sus caracteristicas

especiales.
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El alto nivel de requisitos exigidos y transparencia informativa que requiere el mercado
bursatil para la inscripcion y negociacion en la Bolsa de Valores ha impedido de manera
importante el acceso de las PYMES a este segmento del Mercado de Valores, lo cual
produjo un efecto no deseado sobre las pequefias y medianas empresas: su no
participacion en él de manera importante. Por lo anterior, se cre6 un segmento
especializado dentro del mercado bursatil para PYMES y organizaciones de la Economia
Popular y Solidaria.

Figura 10: Administradores, Actores y Principales Productos del Mercado de
Valores Ecuatoriano®®

REGISTRO ESPECIAL MERCADO

e BURSATIL (REB) EXTRABURSATIL

Bolsas de Valores
(Sociedades

ADMINISTRADORES -
Andnimas)

randes y
Medianas

ACTORES empresas

- Fondos cotizados

- Emisiones

Emisiones de
Obligaciones,
Titulizaciones, ‘por Ir?st.
Papel Comercial, F|n.an.:|eras
Acciones,Facturas de‘blda‘mente
Comerciales otros. inscritos.

-Valores emitidos
PRODUCTOS

Fuente: (ASOCAVAL, 2014)

13 Al respecto de algunos elementos de la ilustracion anterior puede consultarse el anexo Términos Clave
al final de este trabajo de titulacion.
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3.2.2 Participantes del Mercado de Valores

Existen muchos participantes en el Mercado de Valores, aunque para efectos del presente

trabajo de titulacion se van a considerar los siguientes®*:

o EMISORES, son compafiias o entidades publicas y privadas que, en funcion de su
necesidad de recursos financieros, proceden a emitir valores, para venderlos a través

del mercado de valores y de esa manera obtener los recursos requeridos.

o INVERSIONISTAS, son aquellas personas naturales o juridicas que siendo
superavitarios de recursos de caracter financiero optan por colocarlos a través del
mercado de valores mediante la adquisicion de titulos valores con el fin de obtener
una mayor rentabilidad que la que obtendrian mediante el sistema financiero
tradicional; es decir a través de bancos, cooperativas y mutualistas, especialmente.

e INTERMEDIARIQS, las Casas de Valores autorizadas, las mismas que llevan a
cabo la importante tarea de vincular a los oferentes y demandantes de recursos en
el mercado de valores, con la finalidad de facilitar los diferentes tipos de

transacciones en condiciones de organizacién, integracion y eficiencia.

Cabe destacar que cualquier persona natural o juridica puede participar en el mercado de

valores.

3.3 Estadisticas de las Colocaciones Efectuadas en el Mercado de Valores del

Ecuador y de las Empresas Inscritas

Es necesario mencionar que en la pagina web de la Bolsa de valores de Quito (BVQ)
existe escasa informacion respecto de las colocaciones de los diferentes tipos de titulos
valores en el mercado financiero ecuatoriano, a través del mercado de valores bursétil, en
especial en relacion de las colocaciones que se efectien de y por las empresas que puedan
ser catalogadas como PYMEs.

14 Respecto de los participantes a citarse puede consultarse el anexo Términos Clave al final de este trabajo
de titulacion. En base a la (Bolsa de Valores de Quito, 2010).
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La informacion, en cuanto a montos de negociacion se refiere de forma general a todas
las empresas, sin que se de ningun tipo de discriminacién, separando aquella referente a
las PYMES. Segun un funcionario del Departamento de informacion de la Bolsa de
Valores de Quito, este tipo de informacién no es de publico acceso. En el caso de que
esta sea requerida, puede ser preparada por la entidad bajo costo del solicitante. Esta
constituye una importante limitacion para la ejecucion de estudios como el que se efectu6

a través del presente trabajo de titulacion.

En todo caso, dada la nula puesta en marcha del REB, las empresas que pueden estar
catalogadas como PYMES, han optado, que cuando se trata de obtener financiamiento
mediante el mercado de valores, lo han hecho bajo la normativa que la observan empresas

que han superado los limites legales o de costumbre, de ser catalogadas como PYMES.

Tabla 21: Volumen Nacional Negociado en las Bolsas de Valores

Periodo: 20017 —abril de 2018
VOLUMEN NACIONAL NEGOCIADO (Miles de délares)

PART. TOTAL
Renta Fija . DELT. Renta Variable NACIONAL
%
2007 3.179.986 289.778 3.469.764
2008 4.993.032 57% 96,6% 177.969 -39% 3,4% 5.171.000
2009 5.070.857 2% 78,9% 1.356.427 662% 21,1% 6.427.284
2010 4.973.836 -2% 97,4% 132.086 -90% 2,6% 5.105.921
2011 3.647.719 -27% 97,0% 112.917 -15% 3,0% 3.760.636
2012 3.603.982 -1% 96,2% 144.135 28% 3,8% 3.748.117
2013 3.573.902 -1% 96,0% 148.365 3% 4,0% 3.722.267
2014 6.341.090 77% 84,1% 1.203.048 711% 15,9% 7.544.138
2015 4.969.257 -22% 98,5% 77.666 -94% 1,5% 5.046.923
2016 8.240.083 66% 98,8% 96.386 24% 1,2% 8.336.469
2017 6.574.386 -20% 99 4% 42.475 -56% 0,6% 6.616.861
ene 18 - abr 18 2.184.781 -67% 98,9% 24.910 -41% 1,1% 2.209.691

57.352.910 3.806.163 61.159.072

Fuente: (BVQ, 2018)

En base a la informacién anterior, se procedi6 a elaborar la figura siguiente en el cual es
posible apreciar de mejor manera el comportamiento del valor de las negociaciones
expresados en USD. Lo que se puede expresar en torno a la tabla anterior es que la
negociacion de titulos de renta variable ha perdido de forma bastante notoria importancia
en el espectro de las fuentes de financiamiento para las empresas en el mercado de valores
del Ecuador. Apenas se habian negociado un total de aproximado de 24 millones de
ddlares en titulos de renta variable; lo cual representa alrededor de apenas el 1,1% del

total negociado.
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Periodo: 2017- Abril de 2018
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Figura 11: Montos Negociados En Las Bolsas de Valores del Ecuador
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Como se puede apreciar el mercado de valores a nivel nacional ha sufrido una importante
contraccion en el afio 2017, la misma que se mantiene en los primeros meses del afio
2018. Los valores de las negociaciones gue se observan en el afio 2107 alcanzan niveles
similares a los que se observan en el afio 2009. Esta situacion descrita da a conocer el
poco crecimiento observados; mas aun tomando en consideracion que las cifras han sido

preparadas en délares histéricos.

El comportamiento del mercado, en cuanto a montos negociados, es erratico y se
encuentra caracterizado por un notable predominio de los titulos de renta fija sobre los de
renta variable. Tan solo en los afios 2009 y 2014, el porcentaje de negociaciones de titulo
de renta fija supera el 92% nitidamente y en la gran mayoria de afios es superior al 96%.
Los afios en que se dieron otro tipo de comportamientos se debe a operaciones puntuales

en que se negociaron acciones de ciertos grupos empresariales.

Respecto de los titulos de renta fija el detalle de los titulos negociados es el que se

incorpora a continuacion:
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Tabla 22: Valores Negociados en las Bolsas de Valores del Ecuador
Periodo: 2017 y enero 2017 a abril de 2018
CifrasenUS $

Titulo 2017 Enero 2018 - Abril 2018
Valor efectivo % Valor efectivo %

Certificados de tesoreria 2.270.677.912| 30% 669.700.311| 31%
Certificados de inversion 1.034.825.762| 22% 285.550.921| 13%
TBC - Titulos del Bco. Central 204.683.927 4% 51.421.970| 2%
Certificados de deposito 018.612.345| 14% 516.057.296| 24%
Papel comercial 657.756.011 9% 227.049.746| 10%
Bonos de Estado 279.035.626 3% 47.091.093| 2%
Obligaciones corporativas 432.895.709 4% 137.615.329| 6%
Notas de crédito 259.318.557 3% 83.240.375| 4%
Cupones de capital 14.624.582 8% 5.876.987| 0%
Polizas de acumulacion 440445201 0% 74.149.953| 3%
Otros 457.910.753 2% 110.937.019| 4%

Total 6.574.385.704| 100% 2.208.691.000| 100%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Si se hace una proyeccion gruesa en base a las cifras de la tabla anterior, se puede esperar
que los volumenes negociados en las Bolsas de valores de Quito y Guayaquil no tendra

un comportamiento muy diferente en este afio respecto del afio 2017.
3.4 Financiamiento Para las PYMEs a Través de la Bolsa de Valores en el Ecuador

En este numeral se tratard respecto de las facilidades de financiamiento disefiadas de
forma expresa para las PYMES. Esto significa que si una empresa es PYME y se financia
a través de los mecanismos normales del mercado de valores normales; es decir,
existentes para las organizaciones grandes, entonces la informacion relacionada se

encuentra catalogada como relativa a empresas no consideradas PYMEs.
3.4.1 Empresas Consideradas PYMES Entre las Inscritas en la Bolsa de Valores

Segun Bolsa de Valores de Quito (2018a) del total de emisores inscritos en las Bolsas de

Valores, a nivel nacional; es decir, entre Quito y Guayaquil, existen 281 empresas, de las
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cuales 145 son PYMEs. Esta cantidad de empresas representa el 51% del total. De este
total, 106 empresas son grandes (38%). EI resto corresponde a entidades del sector
financiero, las mismas que segun el COMF pueden intervenir en el mercado de valores.
Ademas, se encuentran inscritos un total de 84 fideicomisos y titularizaciones, cantidad

independiente del total de 281 empresas inscritas.

A continuacion, en la siguiente tabla, se detallan las PYMEs inscritas en las Bolsas de
Valores de Quito y Guayaquil en cuanto a los sectores de la economia a los que se

pertenecen y a la provincia en la que se encuentran domiciliadas.

En el costado izquierdo de la siguiente tabla se puede observar que las empresas inscritas,
mayoritariamente, pertenecen a los sectores comercial e industrial, con un 37% y un 25%,
respectivamente. Ademas, en cuanto a la provincia en la cual se encuentran domiciliadas,
se puede observar el hecho de que 94 empresas pertenecen a la provincia del Guayas
(65%) y apenas un 26% a la provincia de Pichincha. Guayas supera en 161% el numero
de empresas inscritas en la provincia del Guayas; lo que deja claro el hecho de que, en el
caso del Distrito metropolitano de Quito, el nimero de empresas que han accedido a este
mercado es bastante limitado.

Tabla 23: PYMEs Registradas Como Emisores en el Mercado Bursatil Ecuatoriano
Fecha de Corte: 30 de Abril de 2018

Sector Provincia

Comercial 53 Guayas 94
Industrial 36 Pichincha 38
AGMP* 19 Cotopaxi 1
Servicios 27 Galapagos 1
Inmobiliario 4 Los Rios 1
Construccion 2 Azuay 5
Financiero 4 Santo Domingo 2
Energfa y Minas 0 Tungurahua 3
Total 145 Total 145

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Una situacion parecida se observa al considerar la totalidad de empresas, es decir grandes
y PYMEs. 55% de las empresas pertenecen a la provincia del Guayas y 33% a la

Provincia de Pichincha. En cuanto a la presencia de la Provincia de Pichincha, la
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participacion se incrementa en 7 puntos porcentuales al pasar del 26 al 33%. Esto
significa que la participacion de PYMEs en relacion al global es menor. Las cifras
relativas al nUmero de empresas inscritas, tanto PYMEs, como grandes se puede apreciar

en la tabla que se incluye a continuacion.

Tabla 24: Total de Emisores Inscritos a Nivel Nacional por Provincia

Emisor Provincia

Azuay 12
Cotopaxi

El Oro 1
Esmeraldas 1
Galapagos 1
Guayas 153
Imbabura 2
Loja 2
Los Rios 1
Manabi 6
Pichincha 92
Santo Domingo 2
Tungurahua 6
TOTAL 281

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Segun Universidad de Especialidades Espiritu Santo (2016) en un estudio efectuado en el
afio 2015, apenas un 6% de las emisiones efectuadas por empresas del sector privado en
el mercado de valores ecuatoriano fue efectuado por PYMES; lo cual denota la poca
presencia de este tipo de empresas en el Mercado de Valores. Esto se presentaba cuando
aun existia el REVNI. Hoy en dia esta situacion es muy diferente por la casi nula
actividad del REB, mercado alternativo al REVNI que dejé de operar, precisamente en

ese afo.

3.5 Registro Especial Bursatil (REB) como Alternativa de Financiamiento para
las PYMES’

Antecedentes del REB

Como se dio a conocer en el numeral anterior, hasta el afio 2015 existio en nuestro pais
el mecanismo del Registro de Valores no Inscritos (REVNI) como un elemento

dinamizador de la participacion de las PYMEs en la emision de titulos valores en el
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Mercado de Valores ecuatoriano a través de las Bolsas de Valores. Lamentablemente ese
mecanismo fue eliminado y en la actualidad existe uno alternativo denominado Registro
Especial Bursatil (REB).

El REVNI era un mecanismo de financiamiento que alcanzé interesantes niveles de
financiamiento, gracias a sus caracteristicas especificas y ventajas particulares que

presentaba para las empresas catalogadas como PYMEs.

Segun Nufiez (2013) el REVNI era un mecanismo de financiamiento establecido por las
Bolsas de Valores del Ecuador mediante el cual las empresas que podian acceder a él no
requerian estar inscritos en el registro del mercado de valores, ni en la Bolsa. Dichas
empresas podian anotar titulos valores en un registro creado especificamente para el
efecto y de esa forma estaban en condiciones de cotizar sus valores en el Mercado de
Valores, cumpliendo una menor cantidad de requisitos que los establecidos para empresas
grandes. Precisamente, este mecanimso surgié por la necesidad del Mercado de Valores
de atraer a emisores que constituyan MPYMESs y que puedan obtener financiamiento
mediante instrumentos diferentes a los tradicionales ya existentes. EI REVNI constituia
una manera que las PYMEs se aclimaten al Marcado de Valores, para posteriormente
poder operar en él de manera formal; es decir, observando todos los requisitos que debian

considerar el resto de empresas.

Lo que se lograba a través de este mecanismo es que las empresas maduren y luego de
haber incorporado un mayor nimero de inversionistas que le provean financiamiento
puedan seguir creciendo a través del financiamiento obtenido con los mecanimos
normales de las Bolsas de Valores, mediante su abanico de alternativas y de esa forma
romper con la tradicional intermediacién de las IFIs en la obtencion de financiamiento

por parte de las empresas, también conocido como intermediacion financiera.

Para ilustrar el impacto del REVNI en el financiamieinto obtenido por las empresas
ecuatorianas en la figura siguiente se han incorporado algunas cifras. Como puede
apreciarse en la figura, el financiamiento obtenido mediante el mecanismo del REVNI a
través de las Bolsas de Valores del mercado ecuatoriano tuvo un interesante
comportamiento entre los afios 2007 y 2012, periodo en el cual los montos de las

emisiones crecen de forma importante; mientras que, en el afio 2013 se reduce de forma
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dréastica al igual que en el afio 2014, para posteriormente desaparecer. Las emisiones que
se efectuaron hasta el afio 2014 permanecieron en circulacion hasta su posterior extincion
definitiva, una vez que no existia ya autorizacion para su presencia en le mercado de

valores.

En base a informacion proporcionada por el Economista Diego Araujo, funcionario del
Departamento de Informacion de la Bolsa de Valores de Quito, se pudo conocer que del
total de las emsiones del afio 2013, el 31 33% se las llevo a cabo en la Bolsa de Valores
de Quito y como es légico la diferencia tuvo lugar a tarvés de la Bolsa de Valores de
Guayaquil. En cambio, de las negociaciones que se efectuaron en el afio 2014, casi la
totalidad se dieron en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Esto demusetra la poca
importancia de este mecanismo en los dos afios 2103 y 2014. Cabe destacar que a partir
del afio 2013 los valores que se emitieron fueron en forma exclusiva pagarés; es decir,
titulos valores a corto plazo. Ello también demuestra una importante tendencia en el

mercado de valores.

Es evidente, que los valores negociados y originados en este segmento llego a ser muy

importante en el mercado de valores.

Expresado en Miles de USD
Periodo: 2007-2014

1.000.000
900.000
800.000
700.000
600.000 |~ -
500.000 [~
400.000
300.000

200.000 7 ]
100.000 "@m |
° (A .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
m OBLIGACIONES 93.000 |260.650|177.900 | 405.700 | 332.450 | 495.750 | 585.050 | 291.450
B PAPELCOMERCIAL | 1.000 | 25.250 | 21.000 494.500 | 60.100 |254.300 | 307.200 | 200.600

TITULARIZACIONES | 201.110 | 560.866 |520.400 | 558.835 | 949.368 | 364.050| 276.100 | 321.700
m REVNI 3.581 1.050 | 10.649 |261.197 | 79.581 |704.348| 22.660 | 12.070

Figura 12: Monto de las Algunas Emisiones en el Mercado de Valores Ecuatoriano

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)
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El Registro Especial Bursatil (REB)

De las empresas catalogadas como PYMEs, segun se detallé en el numeral anterior,
algunas de ellas intervienen en el Mercado de Valores obteniendo financiamiento, pero
para ello actian como empresas u organizaciones con todas las formalidades del caso; es
decir, como empresas grandes. Lamentablemente, no existen estadisticas publicas
disponibles en la Bolsa de Valores de Quito respecto de la calidad de empresas PYMESs

y su acceso a las facilidades de financiamiento normal de la Bolsa de Valores.

Segun se nos manifesto por parte del Departamento de Informacion de la Bolsa de Valores
de Quito, de requerirse algun tipo de informacion no publica, debe remitirse solicitud
expresa a la entidad para que esta evalUe si se la puede proporcionar y se de a conocer el

costo de obtencidn para el usuario solicitante.

En esta investigacion, dadas sus caracteristicas se ha considerado no incurrir en gastos
extras para la obtencidn de esta informacion, pero si expresar la inconformidad respecto
de esta politica emitida por la Bolsa de Valores de Quito, que constiuye una importante
limitacion para las investigaciones de naturaleza similar a la presente; es decir, de caracter

academico.

Creacion y Definicion del Registro Especial Bursatil

En el articulo inumerado del articulo namero 51 de la Ley de Mercado de Valores, libro
segundo del Cddigo Monetario Organico y Financiero, publicado en Registro Oficial
1332 del 12 de septiembre de 2014, se dispone la creacion del Registro Especial Bursatil
(REB) como un segmento permanente del mercado bursétil, en el cual se negocien de
forma exclusiva titulos valores emitidos por prquefias y medianas empresas, asi como por
las organizaciones que peretenecen al sector de la Economia Popular y Solidaria. Esta
disposicion pretende suplir la necesidad de creacidn de este segmento para satisfacer las
necesidades particulares de desarrollo y financiamiento de estas organizaciones, a través

de la colocacion de titulos valores que hayan sido emitidos.
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Disposiciones Legales Respecto del Funcionamiento del REB

En la regulacion 2010-2016-V se norma el funcionamiento de este registro especial del

mercado bursatil. EIl lector puede revisar el contenido de esa resolucion para obtener un

conocimiento detallado sobre las disposiciones normativas incluidas en ella. Para efectos

de un conocimiento pertinente para los objetivos del presente trabajo de investigacion, se

ha considerado adecuado incorporar tan solo una tabla resumen de las principales

disposiciones incluidas con la finalidad de que aporte a un conocimiento general y en

caso necesario, cuando se considere que aporte a un mejor entendimiento del lector, se

han afiadido ciertos comentarios u observaciones.

Hemos considerado que la

transcripcion de las disposicones de esta norma no aporta para el lector nada significativo.

Tabla 25: Principales Disposiciones de la Norma Aplicable al REB

negociarse en el REB

Articulo Asunto Observacién o comentario
1 ¢Qué es el REB? Indica los participantes en este segmento.
2 Objeto Establece el objetivo planteado para esta norma que es
la regulacién de este segmento especializado.
3 Inscripcion de los emisores y | Los emisores deben inscribirse en el Catastro Publico
valores del Mercado de Valoresy en el de las Bolsas de Valores.
Los valores que se negocien a través de oferta pablica
deberan ser autorizados para ello por parte de la SCVS.
5y6 |Valores que pueden|Se da a conocer que se podran emitir valores

autorizados para este segmento de forma exclusiva por

los siguientes emisores: PYMESs y organizaciones del

sector de la Economia Popular y Solidaria.

e PYMES, cuyo monto de ventas se encuentre entre
cien mil y cinco millones de délares americanos.

¢ Orgnizaciones del SEPS que sean Cooperativas de

los segmentos | y 11, asi como las Mutualistas para la

REB

Vivienda.

7,8 y9 | Inversionistas autorizados Lo cosntituyen los inversionistas institucionales y
calificados.

11a 14 |Requisitos de inscripciénenel |La SCVS es la encargada de mantener el Catastro

Publico del Mercado de Valores de los emisores del
REB.
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Articulo

Asunto

Observacién o comentario

Los emisores y valores inscritos se encuentran exentos
del pago de derechos y tarifas de inscripcion vy
mantenimiento del Catastro Publico del Mercado de
Valores y del registro en la Bolsa de Valores en que se

inscriban.

15a17

Oferta publica de valores,
incluye calificacion de riesgos
y tipos de valores que es

posible emitir

Los emisores del REB pueden efectuar ofertas pablicas
de los siguientes tipos de valores:

¢ Obligaciones a largo plazo

¢ Obligaciones convertibles en aciones

e Acciones

o Papel comercial

Los emisores del REB pueden contratar de forma
voluntaria un estudio de calificacion de riesgos por
parte de una de las calificadoras de riesgos inscritas en
el Registro del Mercado de Valores. Esta calificacion
se constituye en obligatoria una vez que se opte por ella
y se la deberd mantener actualizada, de acuerdo a las

disposiciones aplicables.

18 a 27

Disposiciones respecto de la
oferta publica de obligaciones
a largo plazo, convertibles en

acciones y papel comercial

En los articulos 18 y 19

En cuanto a las obligaciones a largo plazo contendra:
o Portada

¢ Informacion general

Descripcion del negocio del emisor

Caracteristicas de le emision

Informacioén econdmica y financiera

¢ Declaracion juramentada del representante legal
Respecto de las obligaciones convertibles en acciones,
las emisiones deben contener similar informacion que
para el caso de las obligaciones simples, pero
adicionalmente deberéan indicar el factor de conversion
de las obligaciones en acciones, asi como la
metodologia de célculo.

En cuanto a los papeles comerciales las emisiones
deberan contener:

e Portada

¢ Informacion de caracter general
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Avrticulo Asunto Observacién o comentario
o Caracteristicas del programa
¢ Informacion econémicay financiera del programa en

cuestion, mas el cupo autorizado y el plazo del
programa

En los articulos 20 a 25
Finalmente, en cuanto a las acciones se detallan los
tipos de ofertas publicas primarias que se pueden llevar
a cabo, siendo estos los siguientes:
e Para aumentos de capital
o Para la constitucion sucesiva por suscripcion publica
Respecto de los dos tipos de oferta se requiere la
siguiente informacion:
e Portada
¢ Informacién general
¢ Informacion de la emision
¢ Informacién econdmica y financiera
Se da a conocer la excepcion de oferta pablica en los
procesos de emisiones de obligaciones convertibles en
acciones. Adicionalmente, al final en el articulo 25 se
dan a conocer los lineamientos para las ofertas
secundarias de acciones.

26V 29 |e Definicion de valores de|Se incluyen dentro de los valores genéricos a ser

inscripcion genérica

(Articulo 26)

Requisitos de inscripcién
de emiores y valores
genéricos en el CPMV

(Articulo 27)
Disposiciones sobre la
negociacion en el REB de
las facturas comerciales

(Articulos 28 y 29)

negociados en el REB por los emisores calificados en
ese segmento:

e Las letras de cambio

e Los pagarés

o Las facturas comerciales

e Otros

En el articulo 28 se habla, entre otros aspectos, de los
tipos de facturas comerciales, de la no obligatoriedad de
contratar una calificacion de riesgos o de auditoria

externa para los emisores.

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

63




Titulos Valores que se Pueden Emitir a Través del REB

Como se anotd en la tabla anterior'® es posible emitir de forma directa en el REB los

siguientes documentos:

Obligaciones a largo plazo

Obligaciones convertibles en aciones

Acciones

Papel comercial

Adicionalemnte, segun se dio a conocer en la tabla inmediato anterior, se pueden negociar

en el REB los documentos siguientes, considerados como valores genéricos:

Las letras de cambio

Los pagares
Las facturas comerciales
Otros

Estado Actual de Funcionamiento del REB, Limitaciones

Lamentablemnte, en la actualidad el REB practicamente no se encuentra en actividad,
segun el Econ. Diego Araujo, funcionario del Departamento de Informacion de la Bolsa
de Valores de Quito, en una entrevista llevada a cabo a finales del mes de julio pasado,

entre otros aspectos por los siguientes:
e Temor de las empresas a participar en un segmento de valores que para ellos es un
mecanismo distinto a los ofrecidos por el sistema financiero intermediado

tradicional.

o Desconocimiento del funcionamiento del mecanismo del REB, en general.

5 Incluidos en el articulado de la la regulacion 2010-2016-V de la Junta de Regulacién Monetaria
Financiera, emitida en el afio 2016.

Nota Respecto de este tipo de activos pueden consultarse los anexos: a) En qué consisten y como se
negocian las facturas comerciales negociables y b) Beneficioa para los emisores e inversionistas de
las Facturas Comerciales Negociables
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o Desconocimiento de los requisitos, costos relacionados con el REB, en particular.

e La necesidad de emitir ciertos montos que no permiten absorber los costos

asociados con las emisiones en el REB.

o Falta de deseo de cumplir con los requerimientos del REB, a pesar de los costos

diferenciados de procesos de emision normales.

e El hecho de que en los ultimos afios ha existido disponibilidad de recursos en el
sistema financiero tradicional a costos aceptados por los potenciales emisores en el
REB. No han sentido la curiosidad de explorar este nuevo mecanismo, unido al
hecho de que las empresas han detenido sus necesidades de inversion para observar
los acontecimientos politicos y econdmicos relacionados con la actual situacion del

pais

Primera Emision de Valores a Través del REB

Apenas en los ultimos dias se hizo publica la primera emision de valores a través del
REB.

A continuacién, se incluye porciones importantes del prospecto de la emisién, documento

publico:
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Emisor: SINPET S.A.
Autorizacion SCVS No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00008215 DEL 11 DE
SEPTIEMBRE DEL 2018

S fApet sa.
CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA PRIMARIA
Sl PERINTENDENCIA OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO
SONIA YOLANDA Frrade 2ataiment (REGISTRO ESPECIAL BURSATIL — REB)
ALVARADO ALVARADC CERON
CERON o
APROBADO

S ﬁp_el_s._A.

RAZON SOCIAL: SERVICIOS INTEGRADOS PETROLEROS SINPET S.A.

NOMBRE COMERCIAL: SINPET

ESTRUCTURADOR FINANCIERO: PLUSVALORES Casa de Valores S.A.

COLOCADOR DE LA EMISION: PLUSVALORES Casa de Valores S.A.

ESTRUCTURADOR LEGAL: PLUSVALORES Casa de Valores S.A.

AGENTE PAGADOR: DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DECEVALE S.A.

MONTO DE LA EMISION: USD 500.000,00 (Quinientos mil, 00/100 dolares de los Estados Unidos

de Norteamerica)

MONTO PLAZO AMORTIZACION PAGO
CLASE . TASA
(usD) (dias) CAPITAL INTERESES
A 200.000 1.080 8.50% Trimestral Trimestral
B 300.000 1.440 9.00% Trimestral Trimestral

SIN CALIFICACION DE RIESGO
ESTOS VALORES UNICAMENTE PUEDEN SER ADQUIRIDOS POR:
INVERSIONISTAS AUTORIZADOS

Figura 13: Péagina Principal de la Circular de Oferta Publica Primaria de

Obligaciones a Largo Plazo

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Departamento de Informacion

Como se puede apreciar, existen dos tramos en la emision de la deuda; el uno por $ 200
mil y el segundo por $ 300, totalizando $ 500 mil. Las tasas de interés no son reajustables
durante el plazo de vigencia de la emision. El primer tramo tiene una tasa de interés del
8,5% anual; mientras que, el segundo tiene una tasa del 9% anual; en razon de su mayor

plazo de vencimiento.

A continuacién, se detallan los gastos de emision; los mimos que alcanzan el total de $

27.250. Evidentemente, que estos costos incrementan el costo anual efectivo de los costos
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de la emision, segun se podra ver mas adelante, cuando se intentara proyectar el costo

anual efectivo de la emisidn, despues de gastos de la emision e intereses.

Tabla 26: Gastos de la Emision de Obligaciones a Través del REB de la Empresa
Servicios Integrados Petroleros: SINPET S.A.
Monto de la Emision: $ 500.000

Valor inicial Valor Periodicidad Total gasto en el % monto emision
Detalle actualizacion | _actualizacion tiempo °
Estructuracion Financiera y Legal 15,000.00 15,000.00 3.00%
Piso de Bolsa 500.00 500.00 0.10%
Comision de Colocacion 10,000.00 10,000.00 2.00%
Agente Pagador / DECEVALE 250.00 250.00 0.05%
Desmaterializacion 500.00 500.00 0.10%
Gastos Notariales y otros 1,000.00 1,000.00 0.20%
Total Gastos Anotacion 27,250.00 27,250.00 5.45%f

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Departamento de Informacion

Como puede apreciarse los mayores rubros de estos costos o gastos de la emision
corresponden al costo de la Estructuracion Financiera y Legal y al de la Comision de
Colocacion de la emision. Los dos rubros totalizan $ 25.000 y representan un 90,91% del
costo total.

Aparte de la informacidn anterior y antes de proceder a efectuar la estimacion del costo

porcentual anual de la emision se ha incorporado informacion respecto de los cupones de

interés de la emision en cuestion, asi como de pagos de capital.
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Tabla 27: Informacién Relativa a los Pagos de Interés y Capital de la Emision de

Obligaciones a Largo Plazo de Parte de la empresa SINPET S.A.
Cuantia de la emision: $ 500.000
Fecha: Septiembre de 2018

CLASE A:
Nimero de pagos de interés:

Numero de pagos de capital:

Fechas de pago:

Tasa fija anual:

CLASE B:
Nimero de pagos de interés:

Nimero de pagos de capital:

Fechas de pago:

Tasa fija anual:

Numeracion de pagos de interés:

Numeracién de pagos de capital:

Numeracion de pagos de interés:

Numeracion de pagos de capital:

12

Del 01 al 12 inclusive

12

Del 01 al 12 inclusive

A los 90 dias, 180 dias, 270 dias, 360 dias, 450 dias,
540 dias, 630 dias, 720 dias, 810 dias, 900 dias, 990
dias y 1.080 dias.

8,50% fija anual, no considera reajustes

16

Del 01 al 16 inclusive

16

Del 01 al 16 inclusive

A los 90 dias, 180 dias, 270 dias, 360 dias, 450 dias,
540 dias, 630 dias, 720 dias, 810 dias, 900 dias, 990
dias, 1.080 dias, 1.170 dias, 1.260 dias, 1.350 dias y
1.440 dias.

9,00% fija anual, no considera reajustes

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Departamento de Informacion

A continuacion, se procedio a estimar la tasa anual efectiva de interés aproximada de la

emision, en lo que se refiere al primer tramo; es decir, de $ 200.000.
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Tabla 28: Estimaciéon de la TAE de la Emision de Obligaciones de la Empresa

SINPET S.A. a Través del REB
Tramo A: US$ 200.00

Flujos de
Dias Pago N. Fec-ha S_‘akflo Abon.o del  Pagode Cuota caja antes de
Aproximada  principal capital Interés ]
impuestos
8,50% $10.900
2,10%

0 0 30/09/2018 $ 200.000 $189.100
90 1 29/12/2018 $183.333 $16.667 $4.250 $20.917 $-20.917
180 2 29/03/2019 $ 166.667 $16.667 $3.896 $20.563 $-20.563
270 3 27/06/2019 $ 150.000 $16.667 $3.542 $20.208 $-20.208
360 4 25/09/2019 $133.333 $16.667 $3.188 $19.854 $-19.854
450 5 24/12/2019 $116.667 $16.667 $2.833 $19.500 $-19.500
540 6 23/03/2020 $ 100.000 $16.667 $2.479 $19.146 $-19.146
630 7 21/06/2020 $83.333 $16.667 $2.125 $18.792 $-18.792
720 8 19/09/2020 $66.667 $16.667 $1.771 $18.438 $-18.438
810 9 18/12/2020 $50.000 $16.667 $1.417 $18.083 $-18.083
900 10 18/03/2021 $33.333 $16.667 $1.063 $17.729 $-17.729
990 11 16/06/2021 $16.667 $16.667 $ 708 $17.375 $-17.375

1080 12 14/09/2021 $- $16.667 $ 354 $17.021 $-17.021
$200.000  $27.625 $ 227.625
TIR 13,12%

Fuente: Elaborado por Maria Fernanda Arévalo en base a prospecto de la emision

Tomando en consideracién los flujos de caja de la deuda, incluyendo los costos de la
emisién, distribuidos en forma proporcional al monto de cada uno de los tramos se
procedio a calcular la tasa interna de retorno no periodica de tales flujos y esta dio como
resultado 13,12%.

A continuacion, se procedid a efectuar un calculo similar para el segundo tramo, como se

detalla en la tabla siguiente:
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Tabla 29: Estimaciéon de la TAE de la Emision de Obligaciones de la Empresa
SINPET S.A. a Través del REB
Tramo B: US$ 300.00

Dias Pago N.
0 0
90 1
180 2
270 3
360 4
450 5
540 6
630 7
720 8
810 9
900 10
990 11
1080 12
1170 13
1260 14
1350 15
1440 16

Fecha

Aproximada

30/09/2018
29/12/2018
29/03/2019
27/06/2019
25/09/2019
24/12/2019
23/03/2020
21/06/2020
19/09/2020
18/12/2020
18/03/2021
16/06/2021
14/09/2021
13/12/2021
13/03/2022
11/06/2022
09/09/2022

Saldo

principal

$ 300.000
$ 281.250
$ 262.500
$ 243.750
$225.000
$ 206.250
$ 187.500
$ 168.750
$ 150.000
$ 131.250
$ 112.500
$93.750
$ 75.000
$ 56.250
$37.500
$18.750
$-

Abono del

capital

$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$18.750
$300.000

Pago de

Interés

9,00%
2,22%

$6.750
$6.328
$ 5.906
$5.484
$5.063
$4.641
$4.219
$3.797
$3.375
$2.953
$2.531
$2.109
$1.688
$1.266
$ 844
$ 422
$57.375

Cuota

$ 25.500
$25.078
$ 24.656
$24.234
$23.813
$23.391
$22.969
$22.547
$22.125
$21.703
$21.281
$20.859
$20.438
$20.016
$19.594
$19.172
$357.375
TIR

Flujos de
caja antes de
impuestos

$16.350

$ 283.650
$-25.500
$-25.078
$ -24.656
$-24.234
$-23.813
$-23.391
$-22.969
$-22.547
$-22.125
$-21.703
$-21.281
$-20.859
$-20.438
$-20.016
$-19.59%4
$-19.172

12,79%

La tasa anual efectiva de interés calculada en base a la tasa interna de retorno no periédica

de Excel se establecio en un porcentaje aproximado de 12,79%. Es algo inferior a la

anterior, a pesar de que la tasa nominal era mayor. Esto sucede por el impacto de los

costos de emision; por cuanto, si bien se asignaron de manera proporcional a cada tramo,

en cambio, para el segundo tramo se reparten en un plazo mayor.

Lo expuesto en el parrafo anterior. Se pudo comprobar, al eliminar los costos de emision

y establecer la tasa anual efectiva de interés, para el tramo A esta resulté ser de 8,90%;

mientras que para el tramo B fue de 9,44%.
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En este caso particular, la pregunta seria: si la empresa desea financiarse a través de
deuda, ¢Por qué lo hace a través del REB, cuando en el SFE puede obtener financiamiento

a costos probablemente mas bajos? Las posibles respuestas pueden ser:

o Laempresa desea tener una primera experiencia en el MV y por ello desea asumir,
por ahora, costos mayores de deuda para luego solicitar mas recursos y asi poder

absorber los costos fijos de emision.

e La empresa no ha podido conseguir recursos financieros para devolverlos en los
plazos que le ofrece el REB. Para contrastar esto, se debe considerar que los bancos
si otorgan créditos a cuatro afios plazo, como en el caso del tramo B y con mayor
razon a 3 afios, como el caso del tramo A. Aparentemente, falta una mejor gestion

financiera por parte de la empresa, si es que esta segunda razon es la valida.®

e Podrian existir algunas otras respuestas, aunque estas van mas alla del alcance del
presente trabajo y no las exponemos, por no tener certeza de ellas y por no

considerarlas pertinentes.

3.6 Papeles de Mayor Atractivo Para las PYMEs

Aspectos Generales

Como se puede deducir de la tabla Valores Negociados en las Bolsas de Valores del
Ecuador, en el periodo: 2017 y enero 2017 a abril de 2018, existe una alta concentracion
en la negociacion de titulos emitidos por entidades del Estado y del Sector Financiero.
Dentro de los papeles que podrian ser de mayor interés para las empresas PYMESs que
requirieren financiamiento se encuentran los siguientes: en base a la tabla anterior se
puede decir que los papeles comerciales podrian ser una interesante fuente de
financiamiento a corto plazo, en tanto, que a largo plazo podria decirse que las
obligaciones son instrumentos que permiten obtener recursos para la ejecucion de

proyectos de inversion. Como se recordara entre los titulos valores que se pueden

16 A este respecto, basta consultar el Boletin Semanal Tasas Activas y Pasivas del Sistema Financiero
Nacional. Precisamente, en el Gltimo Boletin N. 558 de septiembre se puede constatar lo
mencionado. Existen operaciones incluso a plazo mas largos que los de la emision en cuestion.
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negociar a través del REB se encuentran los dos tipos de titulos, aparte de las obligaciones

convertibles en acciones, que también pueden emitirse.

Lamentablemnte, no podemos decir que los titulos accionarios sean mecanismos que sean
preferidos por las empresas, en general, y peor aun por las PYMEs, en particular, como
vehiculos de financiamiento. Se debe recordar que esta es una gran debilidad de nuestro
pais, en el cual existen dificultades a la hora de poder observar apertura de las empresas
para recibir en el seno de sus organizaciones a inversionistas externos, ajenos a circulos
familiares o de personas muy allegadas, de alguna manera. Por ello, nos atrevemos a
decir que ni siquiera la utilizacion de obligaciones convertibles en accione, en los
momentos actuales, pueden ser considerados como opciones de financiamiento que

puedan crecer en su utilizacién en el mediano plazo.

Los titulos accionarios son poco importantes en el abanico de financiamiento utilizado
por las empresas a través del mercado de valores del Ecuador y en no se encuentran dentro
del campo de interés de las empresas catalogadas como PYMEs. Ademas. En cuanto a
la empresa analizada en el presente trabajo de titulacién no es de su interés abrir la
particpacion axxionaria de forma publica, que es una constante en las empresas familiares

de nuestro medio.

Aparte de estos titulos, a pesar de que no se les detalla en la tabla antes referida;
posiblemente por su importancia relativa actual, se encuentran las facturas comerciales
negociables. Los datos recabados en relacion a ese tipo de titulos se detallan maés
adelante.  Debe resaltarse el hecho de que esta fuente de financiamineto esta

incrementando de forma importante su presencia en el mercado de valores.
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Emisiones de Obligaciones!’

Respecto de las emisones de obligaciones, a continuacion se detallan las emisiones

llevadas a cabo entre los afios 2004 a 2018.

Tabla 30: Emisiones de Obligaciones a Través de la Bolsa de Valores Nacionales
Periodo: 2004 a Abril de 2018
Cifras en Millones de USD

Afios Montos NuUmero
2004 66 9
2005 104 17
2006 131 25
2007 93 20
2008 261 40
2009 180 39
2010 406 48
2011 332 62
2012 496 78
2013 592 66
2014 399 67
2015 407 49
2016 247 29
2017 432 62
2018 115 18

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, en base a prospectos de ofertas publicas de rueda de bolsa

Emisiones de Papel Comercial

Papel comercial o pagarés de empresa son titulos valores utilizados en la consecién de
recursos financieros a corto plazo. Este tipo de instrumentos ha sido ya utilizado en el
mercado ecuatoriano, aunque en el mercado de valores del Ecuador ha ido perdiendo

importancia en los Ultimos afios, de manera importante.

17 Respecto de la definicion de este término puede consultarse el anexo Términos Clave al final de este
trabajo de investigacion.
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Segun Bolsa de Valores de Quito (2018a)*8, los programas de emisiones de este tipo de
papel puede tener una duracion de hasta 720 dias y puede adquirir el caracter de
revolvente, en funcion de la duracion total del programa de emision y hasta por el cupo
de la emision a llevarse a cabo. Esto otorga una interesante flexibilidad a este tipo de

instrumentos.

En cuanto a las emisiones de papel comercial, se puede apreciar que existe una
disminucion paulatina de los montos de las emisiones. Esta disminucion se encuentra
ampliamente relacionada con la liquidez del sistema financiero del Ecuador. Las IFIs han
ofrecido facilidades de financiamiento, en especial a las grandes empresas; las cuales
estdn en condiciones de negociar las facilidades crediticias a costos cada vez mas

convenientes.

Tabla 31: Montos y Numeros de Emisiones de Papel Comercial a Través de las
Bolsas de Valores del Pais
Periodo: 2004 a Abril de 2018
Valores en Miles de USD

Afios Montos Numero
2004 0 1
2005 243 5
2006 0 8
2007 2 1
2008 0 6
2009 0 7
2010 1003 17
2011 0 13
2012 967 23
2013 316 26
2014 302 29
2015 250 23
2016 226 33
2017 131 20
2018 108 15

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, en base a prospectos de ofertas publicas de rueda de bolsa

18 En este documento se detallan los conceptos, disposiciones normativas en torno a su emisién de forma
detallada, de manera similar a lo expuesto en el numeral relativo al REB.
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La negociacion de este tipo de titulos es al descuento y ello implica que no incorporan
pago de intereses de forma explicita. Esto significa que le costo anual efectivo de la
emision de este tipo de instrumentos esta dado por la tasa anual efectiva derivada de los
flujos de caja que resultan de la emision. Como sucede en el caso de los bonos cupdn
cero los costos de emision al inicio o durante la vida de la misma lo que hacen es
incrementar ese costo. Cabe destacar que, en la préctica, para establecer el costo de este
tipo de emisiones para las organizaciones que los utilizan como vehiculo de
financiamiento, basta con colocar en una hoja electrénica los flujos de caja con los signos
y fechas de presentacion en relacion al emisor y a traves de la funcion TIR.NO.PER se
establece la tasa interna de retorno anual efectiva. Este costo se lo compara con el de
fuentes alternativas de financiamiento. Aquella que genere el menor costo es la mas

apropiada para satisfacer las necesidades de financiamiento.

Negociacion de Facturas Comerciales Negociables

Una factura comercial es un documento que surge como resultado del giro del negocio de
las empresas, las cuales en lugar de esperar la fecha de vencimiento para su cobranza lo
entregan a un tercero para que este les provea de recursos en la fecha de negociacion.
Evidentemente, que la cantidad de dinero a entregar debe ser menor al valor nominal de
las facturas; es decir, al valor del capital de dichas facturas. Entonces este tipo de

negociacion se hace también al descuento.

Las facturas comerciales, segun la normativa de las Bolsas de Valores en el Ecuador son
parte de los titulos que llevan el nombre de Valores Genéricos. Segun Bolsa de Valores
de Quito (2018c) “Los valores de inscripcion genérica son papeles emitidos, avalados,
aceptados o garantizados por entidades del sistema financiero que no tienen un monto de
emision definido, tales como bonos de prenda, cédulas hipotecarias, certificados de
inversion, letras de cambio, pagarés, certificados de depdsito a plazo, polizas de
acumulacién, entre otros. Son valores de inscripcion genérica ademas las facturas

comerciales negociables”.

La diferencia con los pagarés de empresa es que los emisores, en el caso del papel
comercial son las empresas que requieren recursos; mientras que, en el caso de las facturas

comerciales negociables, los emisores son distintos a las empresas que requieren el
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financiamiento por esta via. Este mecanismo de las facturas comerciales funciona
también a través de la figura de descuento bancario tradicional, con la diferencia que
mediante el mercado de valores, la empresa excedentaria de recursos adquiere de manera
practicamnte directa las facturas a los tenedores de ellos a cambio de una rentabilidad que
se plasma en el descuento resultante, entre la diferencia del valor nominal de las facturas

y el valor que reciben de forma efectiva.

La forma de establecer el costo anual efectivo de este mecanismo de financimiento para
la empresa que cede las facturas al inversionista, es a través de establecer la tasa interna
de retorno de los flujos de caja del cedente; es decir, de quien entrega las facturas. El
mecanismo funciona de manera similar a la figura del factoring. Como se dio a conocer
en el acépite relativo a los pagarés de empresa, para establecer de forma practica el costo
anual efectivo resultante de entregar un pool de facturas consiste simplemente en colocar

en una hoja electrénica los montos de los flujos de caja resultantes para el cedente.

El monto que recibe al inicio; es decir, al momento de la negociacion, se lo coloca con
signo positivo; mientras que, los costos iniciales en que se incurran, asi como los
posteriores se registran en las fechas correspondientes con signo negativo. Los valores
nominales de las facturas, que se dejan de percibir en el futuro, asi mismo, se los registra
con signo negativo también. Estos montos mas las fechas de los mismos permiten utilizar,
sin ninguna dificultad, la funcidn financiera TIR. NO.PER de la hoja electrénica Excel.
El costo anual efectivo resultante de la negociacion se lo debe comparar con el de la fuente
alternativa de financiamiento que se plantee. El menor costo es el mas conveniente para

el cedente.

Las facturas comerciales negociables constituyen uno de los titulos valores de mayor
crecimiento sostenido en los Gltimos tiempos en el mercado de valores ecuatoriano. Si
bien los montos transados a través de las Bolsas de Valores ain no alcanzan los niveles
que serian deseables; sin embargo, las cifras que se detallan a continuacién muestran una

interesante tendencia de crecimiento.
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Tabla 32: Montos Negociados en la Bolsa de Valores, a Nivel Nacional, de Facturas
Comerciales Negociables
Periodo: 2016 a Febrero de 2018
Valores en USD

Plazo Promedio %o Precio / VValor

Afio Montos TEA promedio ]
(Dias) Nominal
2016 2,66 9,54% 134,19 nd
2017 62,45 7,70% 134,00 97,31
2018 25,83 * 7,27% ** 127,32 nd
Notas:
* A febrero de 2018

** A febrero de 2017 la TEA promedio era de 8,29% y el plazo promedio era de 104,41 dias
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

En base a la informacion que se despliega en la tabla anterior, se puede notar que existe
una creciente utilizacion de este tipo de fuente de financiamiento. Las negociaciones de
este tipo de activos se inici6 en diciembre del afio 2016. De mantenerse las tendencias
del presente afio en el 2018 podria registrarse un crecimiento bastante notable.
Consideramos que esta alternativa de financiamiento e inversién es muy atractiva; en

especial para medianas empresas.
Como se puede observar la TEA ha disminuido de manera importante en el periodo de

analisis; lo cual es muy interesante, desde el punto de vista de los agentes deficitarios de

recursos financieros o de los potenciales colocadores de este tipo de activos.
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Tabla 33: Detalle de Valores Negociados de Facturas Comerciales Negociables por

Emisor en la Bolsa de Valores

Periodo: 2017
Valores en USD

PLAZO PRECIO

EMISOR VALOR TE’;;SSFTE'\O PROMEDIO  PROMEDIO

EFECTVO (§) ) PONDERADO  PONDERADO

(DIAS) (%)

DELCORP SA 612,805 9.64 171 95.71
ECUADPREMEX SA 3,332,816 8.77 82 98.10
EL ORDENO SA 7,644,906 6.62 131 97.66
EUROFERT FERTILIZ. Y AGROQ. EUROPEOS S.A 1,616,762 8.08 79 98.26
FADESA 3,335,403 445 193 97.73
FERRETERIA COMERCIAL FECO SA 29,432 9.24 144 96.53
INDUGLOB SA 2,676,803 4.87 181 97.64
MASSLINE MOTORCYCLE ASSEMBLY 4,788,145 7.03 206 96.12
NEGOCIOS AUTOMOTRICES NEOHYUNDAI S.A. 9,468,229 774 9 97.90
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR SA 11,185,133 9.09 136 96.74
SIGMAPLAST SA 820,928 7.6 39 99.25
SURPAPELCORP S A 16,506,781 8.21 133 97.14
WATER PROJECTS SA 102,581 9.86 234 94.01
XTRATECHCOMPUTER SA 321,850 8.68 126 97.11
TOTAL 62,442,572 7.10 134 97.31

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Como se aprecia, apenas se presentan 14 emisores de este tipo de instrumentos, a nivel
nacional. Esto demuestra que se ha concentrado su uso en papeles de pocas empresas.
Algo muy importante que debe destacarse es que los montos de negociacion por emisor,
en general, superan los $ 400 mil; aunque se pueden apreciar casos en los que se han
negociado valores menores. Otra conclusion importante es el hecho de que la tasa activa
efectiva (TEA) que arrojan las negociaciones cuando los montos son inferiores a los $300
mil, oscild entre el 9,24% y el 9,86%. Ello permite deducir que en promedio se requiere
la emision de montos mayores a dicho limite para obtener condiciones més atractivas;
situacion que puede complicar la utilizacion de este tipo de facilidad de financiamiento

por parte de las PYMEs.

Otro aspecto que hace suponer un crecimiento sostenido de este tipo de financiamiento
es el hecho que las negociaciones efectuadas en los primeros 4 meses del afio 2018
alcanzan la cifra de 11; frente al nimero casi equivalente del afio precedente. De estas
negociaciones, aproximadamente, la mitad se efectla en cada una de las dos Bolsas de

Valores del pais.
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Valor Efectivo Total TEA Promedio Plazo Promedio

Negociado (délares) Ponderada (%) Ponderado (dias)
2016 2,655,021 9.54 137.58
Hasta dic/17 62,442 572 7.70 134.19
70.000.000 + - 12,00
60.000.000 + + 10,00
50.000.000 + 1
40.000.000 + 1 ggg
30.000.000 + ’
20.000.000 + T 4,00
10.000.000 -+ T 2,00
— 0 - ~ 0,00
o Hasta dic/16 Hasta dic/17
f_g
E
mm Valor Efectivo Total Negociado (dolares)

Figura 14: Montos Totales Negociados de FCN a Nivel Nacional)
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

Tabla 34: Montos de FCN a Nivel Nacional

Expresado en USD
Periodo: 2018

PLAZO PRECIO

EMISOR VALOR Tiggggy:&o PROMEDIO  PROMEDIO

EFECTVO (§) o) PONDERADO  PONDERADO

(DIAS) (%)

DELCORP SA 612,805 9.64 171 95.71
ECUADPREMEX SA 3,332,816 8.77 82 98.10
EL ORDENO SA 7,644,906 6.62 131 97.66
EUROFERT FERTILIZ Y AGROQ. EUROPEOS S.A 1,616,762 8.08 79 98.26
FADESA 3,335,403 4.45 193 97.73
FERRETERIA COMERCIAL FECO SA 29,432 9.24 144 9.53
INDUGLOB SA 2,676,803 4.87 181 97.64
MASSLINE MOTORCYCLE ASSEMBLY 4,788,145 7.03 206 9.12
NEGOCIOS AUTOMOTRICES NEOHYUNDAI S.A. 9,468,229 7.74 9% 97.90
REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR SA 11,185,133 9.09 136 9.74
SIGMAPLAST SA 820,928 7.26 39 99.25
SURPAPELCORP S A 16,506,781 8.21 133 97.14
WATER PROJECTS SA 102,581 9.86 234 94.01
XTRATECHCOMPUTER SA 321,850 8.68 126 97.11
TOTAL 62,442,572 7.10 134 97.31

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018a)

En la préactica la posibilidad de obtener recursos por parte de una PYME en el MV es
limitada, por los requisitos y costos involucrados. Uno de los principales obstaculos para

la obtencidn de este tipo de financiamiento es de caracter cultural. No todas las empresas
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estan dispuestas a abrir la informacidn de sus organizaciones para exponerla a potenciales
inversionistas que otorgarian las facilidades de financiamiento. Dado el caso de que este
gran obstaculo sea superado, las PYMEs deben enfrentar los requisitos necesarios para
Ilevar a cabo la emision y méas aun los costos derivados de optar por los diferentes tipos

de financiamiento.

Esta alternativa de financiamiento también ha observado un crecimiento en el resto del
sistema financiero, en ambitos diferentes al del mercado de valores organizado.
Lamentablemente, no existen cifras formales respecto de la utilizacion de este mecanismo
de financiamiento. No constituye, por cierto, algo dirigido a las PYMEs, por cuanto su

uso no esta restringido a ellas.

En el capitulo que trata del financiamiento disponible en otros &mbitos del sistema
financiero se hace referencia a este mecanismo de financiamiento a corto plazo. Nos

referimos al factoring y sobre el cual se habl6é oportunamente.

Determinacién del costo anual efectivo de una negociacion hipotética de facturas

comerciales negociables

En base a la informacién de la siguiente figura se procedio a establecer el costo del
financiamiento mediante la negociacion de facturas comerciales negociables. Los datos
ingresados en Excel de forma manual se han pintado en fondo gris. La informacion

utilizada es ficticia y solo se la ha generado con fines ilustrativos.
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Tabla 35: Determinacion del costo anual efectivo de financiamiento de una

negociacion de facturas comerciales negociables

A B C D E F G H
1
2 Fecha de negociacion 10/10/2018 Flujos de caja en US $ para determinar la
3 TIR
Flujos de caja Flujos de caja
N dé pipel Monto total Feﬁha' de Dl'.as d‘e Eacki de.la‘ ; 1.32 la

UssS vencimiento financiamiento negociacion negociacion con
- sin gastos gastos
5
6 10/10/2018 170624,03 170124,03
7 1 15259,00 09/11/2018 30 09/11/2018 -15259,00 -15259,00
8 2 70000,00 09/11/2018 30 09/11/2018 -70000,00 -70000,00
9 3 12562,00 24/11/2018 45 24/11/2018 -12562,00 -12562,00
10 4 5244,00 04/12/2018 55 04/12/2018 -5244,00 -5244,00
11 5 6000,00 14/11/2018 35 14/11/2018 -6000,00 -6000,00
12 6 8245,00 06/12/2018 57 06/12/2018 -8245,00 -8245,00
13 7 9500,00 21/11/2018 42 21/11/2018 -9500,00 -9500,00
14 8 17589,00 14/11/2018 35 14/11/2018 -17589,00 -17589,00
15 9 11600,00 04/11/2018 25 04/11/2018 -11600,00 -11600,00
16 10 19000,00 03/01/2019 85 03/01/2019 -19000,00 -19000,00
17
18 Total 174999,00 TIR.NO.PER 26,01% 29,45%
19
20 Descuento FLAT 2,50%
21 ValorarecibirenUS$ $ 170.624,03
22 Gastos al inicio S 500,00
23

En la celda D20 se registra el porcentaje de descuento flat que el adquirente de las facturas
propone al cedente de las facturas y de las cuales es beneficiario. Para fines ilustrativos
se ha considerado que en la negociacion el cedente incurre en gastos iniciales por $500.

Suponga que se dispone de la informacion de las diez facturas, cuyo valor nominal
asciende a $ 174.999, como se muestra en la celda C 18. A partir de los datos ingresados
se procede a establecer el nimero de dias de financiamiento (Celdas E7 a E16).
Posteriormente, se procede a elaborar la matriz de las celdas F6 a F16. Una vez ingresada
toda la informacion de entrada se procede a delinear los flujos de caja de la negociacién
para el cedente de las facturas comerciales, antes y después de gastos, en los rangos G6 a
G16 y H6 a H16, respectivamente.

El valor de a recibir en délares, por la negociacion, antes de los gastos iniciales asciende

a $170.624, que resulta de multipOlicar el valor total nominal de las facturas; es decir, $
174.999 por 97,5% (100% menos el 2,5% del descuento flat).
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Finalmente, en las celdas G18 y H18 se incluye la funcion TIR.NO.PER para establecer
el costo anual efectivo de la negociacion antes y después de gastos, respectivamente. Esta
funcién permite establecer la tasa interna de retorno anual equivalente para la
negociacion, partiendo del numero de dias entre la fecha de negociacion y las fechas de

vencimiento de cada una de las facturas.

Segun consta en la ayuda del aplicativo Excel, en relacion con esta funcion se da a conocer

que la misma:

usa una técnica iterativa para el calculo de TIR.NO.PER. Con una tasa variable (que
comienza con el argumento estimar), TIR.NO.PER reitera el célculo hasta que el
resultado obtenido tiene una exactitud del 0,000001%. Si TIR.NO.PER no llega a un
resultado después de 100 intentos, devuelve el valor de error #iNUM!. La tasa cambia

hasta:
r P
0= Z (-
S+ rate)” ws
En donde:

di = es la iésima o ultima fecha de pago.
dl = es la fecha de pago 0.

Pi = es el iésimo o Gltimo pago.

Como se puede apreciar la determinacion de la tasa interna de retorno o costo anual
efectivo de la negociacion se establece considerando afios de 365 dias.

! Los valores se han registrado en las celdas C7 a Cis.

Respecto de este tipo de negociaciones y como corolario a esta figura se desea efectuar

algunas puntualizaciones:

e La informacion relativa a este tipo de operaciones de financiamiento, no se

encuentra sistematizada. A este respecto, se debe mencionar que existen muchos
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tipos de entidades que se encuentran activas en la negociacion de facturas
comerciales, en calidad de inversionistas, y que sin ser exhaustivos citamos a

algunos de ellos:

= |nversionistas en las Bolsas de Valores.

= La CFN, que ofrece financiamiento a quienes hayan obtenido crédito a partir de
dicha institucion, con la finalidad de otorgarles liquidezinversionistas en las

Bolsas de Valores.

= Empresas de Factoringlnversionistas en las Bolsas de Valores.

» Entidades no financieras, como por ejemplo Movistar, que otorga
financiamiento a proveedores de entidades relacionadas con empresas de su
grupo. De esta forma minimiza el riesgo de recuperacion de los recursos

entregadosinversionistas en las Bolsas de Valores.

= |FIs del sistema financiero, pertenecientes al sector financiero privado. En el
caso del Produbanco, esta entidad otorga financiamiento a entidades

relacionadas con el grupo.

Se debe recordar que, fundamentalmente, este tipo de negociaciones permite a los
cedentes de facturas comerciales negociables, obtener recursos a corto plazo y

reemplazar asi la necesidad de acudir a financiamiento por otros mecanismos.

Esta opcion de financiamiento, no necesariamente, la utilizan las PYMEs; sin
embargo, en la practica muchas de ellas lo hacen. Esto genera la necesidad de que
tengan conocimientos de la forma de determinar los costos de financiamiento

involucrados.

No nos preocupa el hecho de que las grandes empresas accedan a este tipo de fuente
de financiamiento y desconozcan el costo de ese acceso; por cuanto, estas entidades
seguramente tienen personal capacitado que estara en condiciones de comparar el

costo de esta fuente de financiamiento versus otras alternativas.
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4 APLICACION DE DIVERSAS ESTRATEGIAS QUE FACILITARAN EL
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA MTE

Una vez que se han explorado las distintas fuentes de financiamiento para las PYMEs,
sean estas, especificamente dirigidas a ellas o que por sus caracteristicas se encuentran a
su alcance para permitir su crecimiento, en este capitulo se va a analizar los efectos del

endeudamiento para la empresa, caso de estudio.

Partiendo del analisis de la situacion financiera de la empresa MTE, se debe recordar que
esta empresa, hasta la actualidad, no ha utilizado el apalancamiento financiero para sus
actividades. SE debe recordar que MTE tiene un fuerte problema de contraccion de
ventas, originado en la caida de demanda de parte del sector publico, por las
circunstancias de austeridad que son de dominio publico.

En los siguientes numerales se analizaran las estrategias que aplicara MTE para mantener
un crecimiento razonable de sus actuales actividades; es decir, aquellas relacionadas con
el giro de su negocio.

4.1 Necesidad de Crecimiento de la Empresa

Si MTE no aplicaran estrategias con la finalidad de lograr el crecimiento de las ventas

previstas, los resultados serian los que se detallan a continuacion:



Tabla 36: Proyeccion de Ventas Futuras por Sector Para la empresa MTE Sin
Estrategias Agresivas de Crecimiento
Periodo: 2018-2022
Cifras en Miles de USD

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas
Sector privado 1460 1489 1519 1549 1580
Sector publico 2000 2020 2040 2061 2081

3460 3509 3559 3610 3662
% de crecimiento de ventas
Sector privado 3,03% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Sector publico -38,63% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Como es muy sencillo darse cuenta, la tasa de crecimiento normal para las ventas del
sector privado alcanzaria el 2% anual, como maximo; mientras que, las ventas al sector
publico crecerian talvez en un 1% luego de alcanzar una cifra de $ 3.460 mil en el presente
afio. La disminucion de ventas entre el afio 2017 y este afio 2018 fue establecido luego
de efectuar un andlisis exhaustivo a los contratos presentes y a los posibles contratos

futuros, de manera objetiva.

Los parametros que se utilizarian para proyectar el Estado de Resultados y los diferentes

flujos de caja de MTE son los gque se despliegan a continuacion:
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Tabla 37: Parametros de Proyeccion Para el Calculo de los Flujos de Caja de la
Empresa Sin la Implementacion de Cambios Estratégicos
Periodo: 2018 a 2022

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022

% de crecimiento de ventas

Sector privado 3,03% 2,00% 2,00 2,00% 2,00%
Sector puablico -38,63% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
% Costo de ventas sobre ventas 55,00% 53,00% 53,00% 53,00% 53,00%
% Costos operativos sobre ventas 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
% de efectivo sobre ventas 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
% de cuentas por cobrar sobre ventas 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
% de inventarios sobre ventas 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
% de otros activos corrientes sobre ventas 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
% de pasivos comerciales sobre ventas 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
% de otros pasivos corrientes sobre ventas 4,00% 4,00% 4,000 4,00% 4,00%

38,00% 38,00% 38,00% 38,00% 38,00%
Proyeccion de las cifras del CTNO

Efectivo + equivalentes de efectivo 208 211 214 217 220
Cuentas y docs. por cobrar 1211 1228 1246 1263 1282
Inventarios 450 456 463 469 476
Otros activos corrientes 277 281 285 289 293
Cuentas por pagar comerciales 692 702 712 722 732
Pasivos acumulados corrientes 138 140 142 144 146
CTNO 1315 1333 1352 1372 1391
Variacion -43 19 19 19 20

En base a estas cifras y sin considerar modificaciones en las estrategias actuales de la
empresa, se procedieron a calcular los diferentes flujos de caja de la misma para el periodo
2018 —2022. Estos fueron los resultados obtenidos. Primero, se despliega a continuacion

el Estado de Resultados:
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Tabla 38: Estado de Resultados Proyectado Para la Empresa Sin la Implementacion
de Estrategias de Cambio
Periodo: 218-2022
Cifras en miles de US$

Estado de Resultados 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 3460 3509 3559 3610 3662
Costo de ventas -1903 -1860 -1886 -1913 -1941
Utilidad bruta en ventas 1557 1649 1673 1697 1721
Costos y gastos operativos -865 -877 -890 -902 -915
Depreciaciones -42 -42 -42 -42 -42
Utilidad operativa 650 730 741 752 764
Intereses -40 -39 -37 -35 -33
Utilidad antes de impuestos 610 692 704 717 731
Impuestos -206 -233 -237 -242 -246
Utilidad neta 404 458 467 476 485

En base a estas cifras y ciertas partidas histéricas como capital de trabajo neto operacional
y propiedades planta y equipos se procedieron a establecer los flujos de caja libres de la
empresa. Posteriormente y en base a estos flujos se procedera a establecer el Valor de los
activos de la Empresa MTE. Por eso se adoptara el modelo que se expone en el Anexo #

10: Marco General del Proceso de Valoracion de Empresas aplicado a MTE.

Tabla 39: Determinacion del Valor Presente de los Flujos de Caja Libres de la

Empresa
Cifras en miles de US $

Ao FCO FCI PT FCL VP FCL
16,37%

1 516 516 444

2 507 507 375

3 514 514 326

4 521 521 284

5 529 2853 3381 1584

VP del FCL 3013

El significado de las abreviaciones anteriores es:
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e FCO = Flujo de caja operacional

e FCI = Flujo de caja de inversiones

e FCPT = Flujo de caja representativo del periodo terminal

e FCL = Flujos de caja libres de la empresa

e VP del FCL = Valor presente de los flujos de caja libre de la empresa

El valor de $ 2.853 mil corresponde al valor presente al final del afio de los flujos de caja
libres de la empresa posteriores al periodo de prondstico®®; es decir, desde el afio 6 en
adelante. Corresponderia a los afios 6 al infinito, bajo el supuesto que la empresa seguiria

en marcha de forma indefinida.

Para establecer el valor presente de tales flujos de caja del periodo terminal VP FCPT=

se considerd la siguiente ecuacion:

VP FCPT = (FCOn+1— FClns1) / (WACC —g)

El significado de las siglas no conocidas anteriores es:

e VP FCPT = Valor presente de los FC del periodo terminal
e« WACC = Weighted average cost of capita
e g = Tasa de crecimiento del flujo de caja libre representativo del PT

Considerando g = 0; es decir, que este permanezca constante se tiene que:

VP FCPT 5 = ($ $522 - $55) /16,37%
VP FCPT 5 = $ 2.853

Es decir que VP FCPT s es igual a $: 2853. Luego al incorporar este valor al resto de
flujos de caja libres se procede a establecer los flujos de caja libres de la empresa. La
tasa de descuento apropiada para descontar estos flujos de caja es igual 16,37%; es decir,

el costo promedio ponderado del capital, que coincide con el costo de los recursos propios

19 El periodo de prondstico va desde el afio 1 al afio 5.

88



desapalancado para el sector, puesto que la empresa no utiliza deuda, de manera

importante.

Se procede entonces a descontar los flujos de caja libres; es decir, de la columna FCL.
Con estos de logra establecer el VP de los flujos de caja libres, que resulta ser de $ 3013.
Este representa también el valor presente de los flujos de caja de los activos. Este valor
es algo inferior al valor en libros actual de estos; es decir, al final del afio 2.017, que

alcanzo el monto total de $ 3.170.

De permitirse que continle este comportamiento la empresa no podria continuar en el
tiempo, sobre todo, sin obtener adecuados niveles de rentabilidad. Por lo observado, la
empresa MTE requiere que a la mayor brevedad posible se generen nuevas estrategias

para que estas actlen como un real disparador de sus ventas.

4.2 Estrategias Para el Cambio y Crecimiento

Para la recuperacion de la empresa la Gerencia General ha pensado en dos tipos de

estrategias:

1. La primera consiste en la contratacion de un Gerente de nuevos proyectos, cuya
principal funcion sera el mercadear nuevos proyectos en el sector privado y publico,
con el proposito de apuntalar el crecimiento futuro de la organizacion. De hecho, el
mayor socio y Gerente General de MTE en base a los primeros diagnosticos efectuados
a la empresa mediante el presente trabajo vinculé un profesional de la rama eléctrica
con amplia experiencia en el mercado que se incorporaria a la empresa en los préximos
meses. Su vinculacion implica la generacion de nuevos proyectos para MTE, que de
hecho ya estan en marcha. Inicialmente para el primer afio de su incorporacion se ha
pensado de forma conservadora en un incremento de ventas de $ 500 mil; tal como se

muestra en la tabla que se ha incorporado a continuacion:
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Tabla 40: Ventas Proyectadas con la Incorporacion de un Gerente de Nuevos

Proyectos
Periodo: 2018 — 2022
Cifras en Miles de USD
Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022

Ventas
Sector privado 1960 2617 2774 2885 3000
Sector publico 2000 2020 2040 2061 2081

3960 4637 4814 4945 5081
% de crecimiento de ventas
Sector privado 38,32%%° 8,00% 6,00% 4,00% 4,00%
Sector publico -38,63% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

2. La segunda estrategia complementaria de la anterior, es cambiar la politica de
endeudamiento de MTE, incorporando la deuda financiera dentro de las fuentes de
financiamiento. EIl beneficio que obtendria la empresa seria la generacion de un costo
promedio ponderado del capital menor que el actual, puesto que la empresa no utiliza
deuda en su estructura financiera®!, en base a los recursos de los cuales disponia,
producto de mejores tiempos, cuando las ventas al sector publico eran rentables. Al
mezclar, al menos en parte deuda financiera y patrimonio, la empresa esta en capacidad
de apalancar el crecimiento que se lograria a través de la incorporacién del nuevo

profesional.

3. La tercera consistiria en que el personal administrativo de la empresa lleve a cabo un
cambio sostenido en la forma de administrar, para alcanzar las modificaciones
necesarias y que se precisan en los indicadores que se utilizaran para la proyeccion de

las actividades futuras de la organizacion.

2 Incluye el tiron en las ventas derivadas de la incorporacion que se hizo de un Gerente Técnico de Ventas,
quien contribuyo con un paquete de contratos y clientes de entrada.

21 Esto se puede constatar si se revisa la informacion histrica, analizada en el primer capitulo del presente
trabajo.
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4.3 Modelo de Gestion Propuesto Mediante el Uso del Apalancamiento

Efectos de las Modificaciones de Estrategias de la Empresa

Una vez implementadas las diversas estrategias disefiadas para la empresa, especialmente
la relacionada con la contratacion de un Gerente Técnico de Mercadeo, asi como cambios
en las politicas de la organizacion se prevé disponer de los siguientes parametros para la
proyeccion de las actividades de la entidad, los mismos que han sido resumidos en la tabla

siguiente:

Tabla 41: Pardmetros de Proyeccion Para el Calculo de los Flujos de Caja de la
Empresa Sin la Implementacion de Cambios Estratégicos
Periodo: 2018 a 2022

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022

% de crecimiento de ventas

Sector privado 38,32% 8,00% 6,00% 4,0000 4,00%
Sector publico -38,63% 1,000 1,006 1,00%  1,00%
% Costo de ventas sobre ventas 55,00% 53,00% 53,00% 53,00% 53,00%
% Costos operativos sobre ventas 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
% de efectivo sobre ventas 500 5,00% 5,006 5,000 5,00%
% de cuentas por cobrar sobre ventas 32,00% 32,00% 32,0000 32,00% 32,00%
% de inventarios sobre ventas 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
% de otros activos corrientes sobre ventas 7,00% 7,000 7,00% 7,00% 7,00%
% de pasivos comerciales sobre ventas 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
% de otros pasivos corrientes sobre ventas 4,00% 4,000 4,000 4,00% 4,00%

30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Proyeccion de las cifras del CTNO

Efectivo + equivalentes de efectivo 198 232 241 247 254
Cuentas por cobrar comerciales 1267 1484 1540 1583 1626
Inventarios 475 556 578 593 610
Otros activos corrientes 277 325 337 346 356
Cuentas por pagar comerciales 871 1020 1059 1088 1118
Pasivos acumulados corrientes 158 185 193 198 203
CTNO 1188 1391 1444 1484 1524
Variacion anual -170 203 53 39 41
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A partir de estas cifras, asi como del comportamiento histérico y la visualizacion de las
decisiones estratégicas tomadas se procedio a proyectar el desempefio de la empresa para

los préximos afios, dando como resultado los siguientes Estados de Pérdidas y Ganancias:

Tabla 42: Estado de Resultados Proyectado Para la Empresa Con la
Implementacion de Estrategias de Cambio

Periodo: 2018-2011
Cifras en Miles de US$

Estado de Resultados 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 3960 4637 4814 4945 5081
Costo de ventas -2178 -2458 -2551 -2621 -2693
Utilidad bruta en ventas 1782 2179 2263 2324 2388
Costos y gastos operativos -990 -1159 -1204 -1236 -1270
Depreciaciones -55 -55 -55 -55 -55
Utilidad operativa 738 966 1005 1033 1063
Intereses -40 -39 -37 -35 -33
Utilidad antes de impuestos 697 927 968 999 1031
Impuestos -235 -312 -326 -337 -347
Utilidad neta 462 615 642 662 683
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Tabla 43: Flujos de Caja de la Empresa y los Socios Con la Implementacién de

Estrategias de Cambio
Periodo: 2018-2022
Cifras en Miles de US$

Flujo de Caja de Operaciones

Utilidad Neta 462 615 642 662 683
Depreciaciones 55 55 55 55 55
Utilidad Liquida 517 669 696 717 738
Reversion de Intereses 40 39 37 35 33
Reversion Ahorros de Impuestos -14 -13 -12 -12 -11
Efectos de las variaciones del CTNO 170 -203 -53 -39 -41
Total FCO 713 492 667 700 719
Flujo de Caja de las Inversiones

Propiedades, Planta y Equipos -250

Flujo de Caja Libre 463 492 667 700 719
Flujo de Caja de la Deuda

Capital 235 -17 -19 -21 -23
Intereses -40 -39 -37 -35 -33
Ahorro de Impuestos 14 13 12 12 11
Total FCD 208 -42 -43 -44 -44
Flujo de Caja de los Socios 672 449 624 657 674

Como se puede apreciar, los resultados que se prevé que la empresa obtenga superan a

los que se obtendrian sin la implementacion de estrategias de cambio.

En base a los flujos de caja antes expuestos se procedié a recalcular el valor presente de

los activos de la empresa, partiendo de los flujos de caja libres de MTE.

93



Tabla 44: Determinacion del Valor Presente de los Activos de MTE a la Fecha
Cifras en Miles de US$

Afo FCO FCI PT FCL VP FCL
15,75%
1 713 -250 463 400
2 492 492 0
3 667 667 661
4 700 700 0
5 719 4505 5224 5224
VP del FCL 6286

El significado de las siglas ya se lo dio a conocer anteriormente. Como se puede observar
en latabla anterior, laempresa lleva a cabo una inversion en propiedades, planta y equipo,
que consiste en nueva infraestructura??que se depreciara al 5% anual. Para esta inversion,
asi como para financiar las actividades normales; es decir, capital de trabajo adicional
para enfrentar el crecimiento MTE contratara deuda en una entidad financiera. Para esto
aplicara a créditos correspondientes al sector empresarial productivo. La tasa aplicable a
septiembre de 2018 para este tipo de créditos, en base a la informacién estadistica del
Banco Central del Ecuador ascenderd al 10,21% anual Estos créditos se cancelaran, en el
primer caso en un plazo de 5 afios, mientras el otro se lo renovara de forma sucesiva, tipo
revolving y con pago del principal a través de la renovacion. Esto significa que una vez
cancelado se lo volvera a contratar. La forma de pago de los dividendos, en el caso de
PPE, sera en cuotas iguales.

La tasa de descuento que se utilizara es el WACC del 15,75%; que resulta de ponderar el
costo de la deuda del 10,21%? mas el costo apalancado de los recursos propios del
16,88%. En el siguiente numeral se detalla la forma de calculo del WACC o costo

promedio ponderado del capital.

Finamente, el valor presente de los activos de la empresa, una vez puestas en practica las
estrategias disefiadas para la empresa ascienden a $ 6286, muy superior a la situacion que

no considera estrategia alguna. Tan solo por el hecho de apalancar a la empresa, el valor

22 Una bodega ubicada en el sector del Inca.
23 Tasa maxima de créditos productivos del sub segmento empresarial, segtn el Boletin de Tasas de Interés
Semanal ndmero 556 del banco Central del Ecuador, disponible en su pagina web.
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presente de los activos se beneficia por el hecho de que disminuye el WACC; lo cual

incide en un incremento del valor presente de los activos®*.

4.4 Determinacion del Costo de los Recursos Propios y del Costo Promedio
Ponderado de Capital o WACC

Tabla 45: Determinacion del Costo de los Recursos Propios y del Costo Promedio
Ponderado de Capital o WACC

Ver anexo Tasa libre riesgo para determinar el valor de
Tasa libre de riesgo 2,94% | los activos de la empresa. Anexo 6
Determinacion del beta desapalancado del sector de la
Beta desapalancado 1,13 empresa. Anexo 7
PRM 6,38% | Prima de riesgo de mercado de los EUA. Anexo 8
Tasa por riesgo pais del Ecuador a septiembre de 2018.
EMBI 6,22% |Anexo9
Ke desapalancado EUA 10,15%
Ke desapalancado Ecuador 16,37%
Ke apalancado Ecuador 16,88%
Ke apalancado
Nivel de deuda 11,20%
E/AT 88,80%
D/E 12,62%
Costo de la deuda 10,21%
Tasa de impuestos Ecuador 33,70%
WACC o CPPC 15,75%

Fuente: (Marin, 2014)

La formula utilizada para establecer el costo de los recursos propios sin deuda®, o sea

desapalancado es:

Ke desapalancado en los EUA = Tasa libre de riesgo + Beta desapalancado x Prima de

Riesgo de Mercado

Entonces:

24 Recuerde que a mayor tasa de descuento los valores presentes netos disminuyen y viceversa.
5 Ke desapalancado. Ke significa costo de los recursos de los socios. El modelo para su determinacion es
el CAPM o Capital Assets Pricing Model (Modelo de Valuacion de Activos de Capital).
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Ke desapalancado en los EUA =2,94% + 1,13 x 6,38% = 10,15%

Para la valoracion de los activos de la empresa, sin considerar la implementacion de
estrategias se utilizara esta tasa, por cuanto esta misma tasa es el costo promedio
ponderado de capital (WACC o CPPC) para una empresa que no utiliza deuda.

Cuando se desea establecer el Costo de los recursos propios desapalancado en el Ecuador,
al resultado anterior se debe afiadir la prima por riesgo pais aplicable al Ecuador, medido
por el indicador EMMBI. Entonces se tendria:

Ke desapalancado en Ecuador = Ke desapalancado en los EUA + Prima por riesgo pais

del Ecuador

Reemplazando se tendra que:

Ke desapalancado en Ecuador = 10,15% + 6,22% = 16,37%

Para la valoracion de la empresa cuando esta se encuentra apalancada se debera obtener
el WACC o sea una tasa de descuento que considere el costo de la deuda y el costo de los

recursos propios apalancado, de acuerdo a esta formula (Maldonado 2013).

Para apalancar el Costo de los Recursos Propios en el Ecuador se utiliza la formula
siguiente (Ross et al 2010):

Ke apalancado Ec = Ke desapalancado Ec+ (Ke desapalancado — K deuda) x D / E x (1-

)

Reemplazando los datos aplicables a MTE se tendra que:

Ke apalancado Ec = 16,37% + (16,37% - 10,21%) x 12,62% x (1 — 33,70%

Resultando en un Ke apalancado en Ecuador del 16,88%, superior al desapalancado.

Finalmente, se procedid a calcular el WACC o CPPC para la empresa ya endeudada:
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WACC =kd x (1-t) x D/ (D + E) + Ke apalancado Ecx D/ (D + E)

Reemplazando los datos correspondientes se pudo calcular el CPPC:

WACC = CPPC = 10,21% x (1-33,7%) x 11,2% + 16,88% x 88,80%
WACC = CPPC =15,75%

Como se puede apreciar el WACC es inferior para la empresa con deuda, que sin deuda;
es decir, entre la situacion de la empresa antes de las estrategias de cambio y luego de

ellas.
Es claro que el efecto de la aplicacion de las diversas estrategias discutidas tiene un efecto
positivo sobre el valor de los activos de la empresa MTE, notdndose un incremento en

ellos, como se explica en lineas anteriores.

Tabla 46: Marco general de un proceso de valuacion de empresas (VE)

Analisis ?le fl(?sempeno Hoy Desempefio proyectado | Valor de la continuidad
historico
1,- Proyeccion de las ventas
2,- Proyeccion de las
variaciones del capital de
trabajo
3,- Inversiones en PPE
4,- Proyeccion de variables
econdmicas clave
VP de FCD
. . Cruce con i . .. | Periodo de prondstico con
Horizonte de lamemoria o Periodo de prondstico explicito .
multiplos modelo abreviado
Horizonte de prondstico

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia en base a Dumarauf, G., (2013, pag. 633)

Elaborado por: Edmundo Maldonado
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5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los mercados financieros del Ecuador ofrecen facilidades de financiamiento para
las PYMEs, con costos diferenciados, aunque en general los plazos no suelen ser

muy largos.

Las PYMEs, no disponen de manera efectiva de suficientes y adecuados
mecanismos de financiamiento, acorde a la importancia del sector en la economia.
Esto se pudo establecer al medir el porcentaje de operaciones activas concedidas a

ese tipo de empresas y su comparacién con el nimero de empresas en la economia.

La informacion que proporciona la Bolsa de Valores de Quito, en relacion con el
financiamiento obtenido por las PYMEs a traves de ella es bastante limitada. Mas
aun, se debe anotar que cuando en procesos de investigacion como el efectuado en
el presente trabajo se requiere informacion, se desea cobrar por la misma.
Consideramos que este tipo de hechos no se justifican, porque la Bolsa de Valores
debe ser transparente hacia el publico. Solo gozando de esa transparencia los
inversionistas y agentes deficitarios de recursos financieros acudiran al Mercado de

Valores.

Las Bolsas de valores, en nuestro medio, han perdido terreno o en su defecto no han
incrementado su importancia como fuente de financiamiento hacia las empresas que

requieren recursos para financiar su crecimiento.

En las Bolsas de Valores del Ecuador, la mayoria de operaciones se refiere a

instrumentos de renta fija, mas no a los de renta variable.

El REB como mecanismo de financiamiento hacia las PYMEs e instituciones del
sector de economia popular y solidaria no logra ser el vehiculo que facilite el acceso

de empresas hacia el Mercado de Valores.



El apalancamiento es una importante manera de disminuir el costo de capital global

de las empresas y/o proyectos.

Existen efectos positivos derivados del uso del apalancamiento financiero sobre la

riqueza de las empresas.

Las empresas encuentran poco atractivo al Mercado de Valores para la emision de
deuda. Las IFIs han estado financiando a las empresas deficitarias de recursos a

costos relativamente bajos para nuestro medio.

En los dltimos tiempos las empresas, para financiar sus necesidades a corto plazo
de recursos, han estado acudiendo a las facilidades que otorga la negociacién de
facturas comerciales negociables. Incluso esto se pudo observar en la incipiente
informacion que proveen las Bolsas de Valores. Para lograr la confianza de los
inversionistas las facturas objeto de negociacion deben provenir de emisores de

relativo bajo riesgo.

Sobre la negociacion de FCN, no se dispone de informacion organizada y formal
respecto de: costos, plazos promedio y voliumenes de negociacion. Esto dificulta el

acceso a este tipo de negociaciones.

Existen beneficios por utilizar modelos de valoracién como herramientas de control
de gestion. En el presente trabajo se pudo medir el impacto de las decisiones
estratégicas sobre los flujos de caja de una organizacion. El efecto del uso de la

deuda sobre el valor de los activos de una organizacién también se pudo medir.

Existen dificultades para medir el costo de capital de los recursos propios, en el
Ecuador. En el capitulo 4 se lo determin0, pero a través de una practica comun en
nuestro medio, que es la adaptacion del modelo CAPM al caso ecuatoriano,
mediante de la adicion de una prima por riesgo pais a la informacién obtenida a

partir del mercado e los Estados Unidos de América.

Una practica muy impdrtate en las empresas debe ser efectuar analisis PEST o

FODA, de manera periodica, con el fin de ir evaluando la situacion actual de una
99



organizacion; aunque el mayor beneficio de esta practica debe ser delinear
estrategias en funcidon de los resultados obtenidos.

No todas las Cooperativas entregan financiamiento a las PYMEs, en razén de la
falta de personal y procesos adaptados para el efecto. Esto afecta las posibilidades
de crecimiento de dichas entidades. Aquellas Cooperativas que si han incursionado
en ese segmento se benefician de la posibilidad de generar operaciones de crédito

de mayor volumen y por lo tanto, con interesantes niveles de rentabilidad.

Los aln altos costos inherentes a las operaciones de financiamiento que se pueden
canalizar a través del REB, no han permitido que este mecanismo se desarrolle,

como en algin momento lo hizo el REVNI.

Es interesante observar que existen Cooperativas mas grandes que algunos Bancos.
En parte, esto obedece a las estrategias agresivas que han utilizado estas entidades,
como la insercion en segmentos de crédito empresariales y no solo relacionados con
personas naturales; lo cual, permite un mejor aprovechamiento de sus instalaciones,

en especial de los recursos humanos disponibles.

Como es conocido el costo de endeudamiento para las empresas grandes y las
PYMEs es bastante similar, segun la informacion estadistica disponible.
Probablemente, la diferencia radique en la facilidad de acceso a financiamiento a
plazos mayores y la falta de cultura de endeudamiento, como un instrumento de

crecimiento.
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ANEXOS



Anexo 1: En qué consisten y como se negocian las FCN

¢Qué son? ¢Como se negocian?

Son facturas de productos

s El emisor entrega la mercaderia y emite una factura, la cual el aceptante pagara en un plazo
emitidas por empresasasus | — [l :
: determinado.
clientes. Estas facturas se 3
pueden negociar en el mercado | | 2 El emisor se acerca a una Casa de Valores y solicita negociar la FCN para obtener liquidez.
de valores para conseguir w : > :
liquidez de forma inmediata, por | L—' La casa de valores negocia, a través de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ), la FCN en
un descuento. representacion del emisor.
) No requieren CallﬂC&qén de o El inversionista busca una Casa de Valores para que le de opciones de inversion.
riesgo y pueden ser emitidas por @
cualquier empresa que tenga un | | &5 La casa de valores compra, a través de la BVQ, la FCN en representacion del inversionista.
RUC con una vigencia minima | | 3
de un afio. ] B El depdsito centralizado realiza la compensacion y liquidacion de la operacion, de forma que
El cliente del emisor w entrega al emisor los recursos derivados de la venta y al inversionista la factura adquirida.
=
(aceptante) debe i) Después de transcurrido el plazo de la FCN, el aceptante realiza el pago de la factura a través del
expresamente autorizar la

depésito centralizado quien compensa la operacion y entrega el capital més el rendimiento al

negociacion de su factura inversionista.

Fuente: www.bolsadequito.com, boletin mensual de FCN de 04-2018



http://www.bolsadequito.com/

Anexo 2: Beneficios para los emisores ye inversionistas de FCN

Es una forma de convertir ventas a crédito, en ventas a contado, de forma rapida y a tasas muy
competitivas.

-

No es un préstamo bancario o cooperativo, por tanto no implica endeudamiento y no requiere
garantias.

EMISOR

Es una herramienta efectiva para conseguir capital de trabajo.

Mejora el ciclo de cobranza y los niveles de seguridad, dado que la negociacién se da en un
mercado regulado.

[~ ]

|

Otorga un porcentaje de rendimiento atractivo a tasas competitivas en el sistema financiero
Permite diversificar el portafolio de inversién

Montos bajos de inversién

INVERSIONISTAS
|
BN

Permite realizar inversiones a corto plazo

Fuente: www.bolsadequito.com
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Anexo 3: Términos de interés

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son las letras de cambio o pagarés girados por los clientes de un banco o sociedades
financieras y aceptadas por éstos. Es un compromiso de pagar un giro o pagaré en una

fecha determinada.

Estos valores se convierten en aceptaciones cuando un banco participa como

intermediario, aceptando éste la responsabilidad de su pago.

El rendimiento de esos papeles se obtiene mediante una tasa de descuento que se aplica

al valor nominal; son negociados en el mercado bancario o en bolsa.

ACTIVO

Conjunto de bienes y derechos pertenecientes a una sociedad o persona natural o juridica.

ACTIVOS FINANCIEROS

Nombre genérico que se le da a las inversiones en titulos valores acciones, obligaciones,
bonos, fondos publicos, etc., ciertos derechos sobre inmuebles realizables de inmediato
(opciones, titulos hipotecarios, o bien documentos expresivos de créditos, cupos de

suscripcion preferente, etc.).

AUTORREGULACION

Facultad que tienen las bolsas de valores y las asoclaclones gremiales creadas por las
entidades del mercado de valores para que, en el marco de las normas generales expedidas
por el Consejo Nacional de Valores (CNV), puedan establecer propios reglamentos y
normas internas; ademas de ejercer control sobre las actividades de sus miembros e

imponerles sanciones en el ambito de sus competencias.
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La autorregulacién comprende necesariamente normas de ética, disciplina, autocontrol,

vigilancia, sancion y sanas costumbres.

Caucion o garantia de caracter comercial por parte de un tercero, que se coobliga al pago

de un efecto o un crédito, o al cumplimiento de otra obligacion.

El aval se otorga por medio de una firma en el envés del documento cambiario,

acompariada de la mencidn "bueno para aval™.

AVALES BANCARIOS

Estos valores son letras de cambio en las que interviene tres partes:

e El deudor - quien se compromete a pagar en los términos acordados.

o El avalista - institucion financiera que pagara en caso de que el deudor no lo haga,

Ys

o El acreedor - beneficiario del pago. Cuando una letra de cambio esta garantizada o

avalada por un banco, toma el nombre de aval bancario.

Bolsas de Valores

Las bolsas de valores constituyen un mercado publico, en el cual participan
intermediarios autorizados con el propdsito de realizar operaciones de compra y venta de
valores debidamente inscritos, bajo diversas modalidades de transaccion, determinandose
los precios mediante la libre concurrencia de la oferta y la demanda, con criterios
formados por la existencia de una amplia informacion sobre el emisor y las condiciones

del mercado.

En el Ecuador las bolsas de valores son las corporaciones civiles, sin fines de lucro,
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto
brindar a sus miembros los servicios y mecanismos necesarios y requeridos para la

negociacion de valores.
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Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por el
C.N.V.

A través de su facultad de autorregulacion, pueden dictar sus reglamentos y normas
internas de aplicacion general para todos sus participes, asi como, ejercer el control de

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

BONOS DEL ESTADO

Son valores de deuda publica emitidos a largo plazo por el Gobierno Central a través del
Ministerio de Finanzas, mediante decreto ejecutivo de emision que establece los montos,

plazos o intereses a devengarse.

CALIFICACION DE RIESGO

Es la opinidn especializada emitida por una entidad autorizada para el efecto, que
determina la solvencia y probabilidad de cumplimiento del emisor para el pago del capital

e intereses de los valores emitidos.

Por convencién, la calificacion es otorgada de acuerdo a una escala compuesta por letras
y los signos de mas y menos. Asi la calificacion triple A (AAA) junto al signo "mas" (+),
representa la calificacién mas alta, y la calificacion de B (-) o C, de las més bajas.

El grado maximo de la escala representa menor riesgo y el minimo, mayor riesgo.

Los signos de més (+) indican la posibilidad de que la calificacion suba a la inmediata

superior, y de menos (-), que podria bajar a la inmediata inferior.
Es objeto de calificacion de riesgo todo valor que sea materia de colocacion o negociacion

en el mercado, excepto aquel emitido y avalado por el Ministerio de Finanzas y el Banco

Central del Ecuador.

110



CALIFICADORAS DE RIESGO

Son compariias anénimas o de responsabilidad limitada, independientes que tienen por
objeto la calificacion de riesgo de emisores de valores. Estan debidamente autorizadas

por la Superintendencia de Compafiias del Ecuador.

El comité de calificacion emite opinidn basandose en las normas de la Ley de Mercado

de Valores y el Reglamento de Calificacion de Riesgo.

CARTAS DE CREDITO

Es un tipo de crédito documentario por medio del cual un banco emisor, obrando a

peticion y de conformidad con las instrucciones de un cliente o en su propio nombre:

e Se obliga a hacer un pago a un tercero, 0 a su orden, a aceptar y pagar letras de

cambio liberadas por el beneficiario, o

e Se autoriza a otro banco para que efectle el pago o para que acepte y pague tales

instrumentos de giro; o

e Autoriza a otro banco para que negocie contra la entrega del o los documentos
exigidos y cuando se cumplan los términos y las condiciones del crédito.

CASA DE VALORES

Son personas juridicas y las Unicas autorizadas para ejercer la intermediacion en el

mercado de valores.
Tienen la funcion de intermediar valores en los mercados bursatil y extrabursatil,

administrar portafolios de valores, realizar operaciones de underwriting y de hacedor del

mercado (market marker), asesorar e informar en materia de:
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Intermediacion de valores, finanzas y valores, estructuracion de portafolios de valores,
adquisiciones, fusiones, escisiones, promover fuentes de financiamiento, inversiones,

ayudar a estructurar emisiones y servir de agente colocador de las emisiones primarias.

CEDULAS HIPOTECARIAS

Valores de renta fija que se emiten con la garantia de la cartera de préstamos concedidos

con garantia de inmuebles por las sociedades emisoras (instituciones financieras).

CERTIFICADOS DE AHORRO

Son valores de renta fija emitidos por los bancos, es acreditativo de una imposicion a
plazo para efectuar un libramiento contra quien los haya emitido, son libremente

negociables y tienen por finalidad la captacion de ahorro interno.

CERTIFICADO DE DEPOSITO

Son valores que constituyen obligaciones financieras exigibles al vencimiento de un
periodo no menor a 30 dias. Libremente convenidos, pueden ser pagados antes del

vencimiento previo al acuerdo de las partes.

Son normados segun la Ley General de Instituciones del Sistema Financie ro. Estos

valores tienen mucha similitud a las polizas de acumulacion.

CERTIFICADOS DE INVERSION

Son valores emitidos por las compafiias financieras o secciones de mandato o

intermediacion financiera, con la finalidad de captar recursos.

Estan garantizados por los activos de la compafia de intermediacion financiera, son
libremente negociables en el mercado y pueden cederse en la forma y bajo los efectos de
una sesion ordinaria. Estos generan un interés convenido en cada titulo, sin embargo,

pueden acogerse al reajuste de interés.
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Los intereses estipulados en los certificados de inversion se devengan al vencimiento de
los plazos pactados, a partir de esa fecha dejan de ganar intereses y de redimen

unicamente a su presentacion.

CERTIFICADOS DE TESORERIA

Son valores emitidos por el Gobierno central, a traves del Ministerio de Finanzas para
captar recursos, por lo general a corto plazo, que financien las necesidades de la caja

fiscal.

COLOCACION

Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia entidad emisora, o a través de
intermediacién. Puede conceptuarse también como la actividad conducente a transformar

los excedentes de ahorro invirtiéndolos en los diferentes activos.

Operacidn consistente en invertir los recursos disponibles en activos financieros, valores

negociables o depositos bancarios con el fin de obtener un beneficio.

COMISION

Es el valor que cobran las casas de valores a sus clientes, por los servicios de
intermediacién brindados. También es el valor que cobran las bolsas de valores por el

uso de sus instalaciones y servicios transaccionales.

CONSEJO NACIONAL DE VALORES (CNV)

Es el érgano adscrito a la Superintendencia de Compafiias que tiene la funcién de
establecer la politica general del mercado de valores, regular su funcionamiento y a los

entes que lo integran.

Ademas, tiene otras como la de impulsar el desarrollo del mercado de valores,

promocionar la apertura de capitales y expedir normas complementarias a la Ley.
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CONVERTIBILIDAD

Caracteristica de una emision de valores por el que puede cambiarse un valor por otro de
caracteristicas distintas una vez vencido el plazo. La convertibilidad puede ser obligatoria

0 a voluntad del titular de los valores.

Ejemplo de convertibilidad es la emision de obligaciones convertibles en acciones. El
concepto se aplica también a las monedas y divisas y en este caso es la cualidad de una
moneda o divisa que puede ser cambiada por su equivalencia en oro, en otra moneda o

divisa.

COTIZACION

Precio alcanzado en el mercado por un valor o bien. Esta cotizacion puede ser de contado

0 a plazo.

COTIZACION BURSATIL

Las bolsas de valores, publican diariamente el precio alcanzado por los titulos que en ella
se negocian. La cotizacion puede darse para cuatro momentos de la sesion: apertura,

minima, maxima, y cierre.

CUOTAS DE PARTICIPACION

Son valores que representan los aportes hechos por constituyentes de un fondo colectivo
de inversion. Estos valores deben someterse a una calificacion de riesgo y son libremente

negociables en el mercado.

CUPON

Es un valor que se emite adherido o asociado con un valor de deuda de largo plazo, tales
como bonos, obligaciones o cédulas hipotecarias, a cuya presentacion al emisor de tales
valores esta obligado a pagar su capital y/o intereses al inversionista, segin este

establecido en las caracteristicas de la emision correspondiente.
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DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES

Entidad que se encarga de proveer servicios de deposito, custodia, conservacion,
liquidacion y registro de transferencia de los valores. Opera también como cdmara de
compensacion.

DESCUENTO

Diferencia entre el valor nominal de un titulo a su vencimiento y su valor actual en el

mercado.

DESMATERIALIZACION DE VALORES

Proceso por medio del cual, los titulos valores son representados por mediante

anotaciones en cuenta y dejan de existir los certificados impresos.

EMISION

Creacion y puesta en circulacién de monedas, cheques, letras de cambio, efectos de

comercio y valores negociables.

EMISION DE VALORES

Operacion de creacion y puesta en circulacion de valores.

EMISORES DE VALORES

Son las sociedades o entidades publicas, que, necesitados de recursos para financiar
negocios, ampliar sus operaciones u otras actividades, emiten valores, con el objeto de

venderlos directamente en el mercado y de esta forma, conseguir recursos.
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FONDOS DE INVERSION

Patrimonio que se materializa en una carpeta de activos financieros que se encuentra
afecto a una pluralidad de inversores y bajo la custodia de un depositario, y que se
gestiona o administra por una entidad gestora, al objeto de conseguir los mayores

rendimientos para sus participes, conforme a una adecuada diversificacion de riesgos.

FUNCIONES DE LA BOLSA

La Bolsa de Valores cumple unas funciones importantes dentro del sistema financiero de

cada pais que pueden resumirse asi:

e Funcion de canalizacion del ahorro: La Bolsa cumple un papel fundamental al

vincular el ahorro con la inversion productiva. Realiza un traslado de fondos entre

inversores financieros e inversores reales.

e Funcidn social de movilizacion de la propiedad: Admite el acceso de pequefios

ahorradores al capital de las grandes empresas que cotizan en Bolsa y se difunde la

propiedad mobiliaria.

e Funcidn de liquidez: La Bolsa permite que los titulares de valores puedan negociar

con ellos rdpidamente y convertirlos en dinero en el momento que lo precisen. La
existencia de la organizacion bursatil con presencia y concentracion de las ofertas

y demandas del mercado favorece la liquidez de los valores.

e Funcién de estimacion: En su aspecto general la Bolsa se ha considerado como

instrumento central para calcular y valorar los rendimientos en la economia
capitalista. En su vertiente concreta, la Bolsa permite determinar indirectamente el

valor de las empresas al establecerse un precio bursatil o precio de mercado.

e Funcidn de garantia: La Bolsa protege al publico ahorrador frente al fraude al existir

un mercado organizado que se rodea de una gran cantidad de garantias, publicidad

e instituciones regulatorias.
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e Funcidn informativa y formativa de estados de opinion: Los precios de los valores

contratados se hacen publicos y ello permite a los inversores formarse una idea clara
de las sociedades en las que ha invertido su dinero, asi como canalizar sus ahorros

hacia empresas rentables.

¢ Funcién de proteccion del ahorro frente a la subida de: La inversién en acciones

cotizadas en Bolsa permite al ahorro evitar la erosion monetaria porque tales valores
representan partes alicuotas de activos reales y al haber inflacion el valor monetario
de tales activos crece, por tanto, también aumenta el precio de las acciones de forma
paralela a como lo hace el indice general de precios.

GARANTIA

Obligacidn accesoria por medio de la cual se asegura el pago de una obligacidon principal.

GARANTIA GENERAL

Consiste en el 80% de todos los activos de una compafiia libres de cargas, limitaciones u
obligaciones, que abalizan las emisiones de titulos de valores de renta fija que se negocian
en el mercado de valores.

GRAVAMEN

Carga, limitacion u condicion a la disposicion de un bien mueble o inmueble.

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Sociedades que intervienen o intermedian en los mercados financieros captando fondos

del publico para invertirlos en activos de ese caracter.

INSTRUMENTO FINANCIERO

Documento que incorpora el derecho de propiedad sobre un activo financiero.
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INTERMEDIACION BURSATIL

Actividad realizada en los mercados bursatiles, por diversidad de agentes para conectar

entre si compradores y vendedores.

INTERMEDIACION FINANCIERA

Actividad que realizan las instituciones de financieras, al tomar depositos de clientes a un
cierto plazo y con un determinado interés, y prestarlos a otros clientes a otro plazo y con

otro tipo de interés, generalmente mas altos.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Instituciones que movilizan el ahorro de la economia, ejerciendo una tarea de mediacion
entre los prestamistas o ahorradores ultimos y los prestatarios o personas que acuden al

crédito como forma de amplias sus tenencias de activos reales.

Dentro de los intermediarios financieros se distinguen:

e Los intermediarios financieros bancarios, que crean dinero bancario por la

aceptacion de algunos de sus pasivos para ser utilizados como medios de pago, Y;

e Los intermediarios financieros no bancarios, que se limitan a prestar con cargo a

sus recursos propios desarrollando estrictamente una funcion mediadora.

INVERSION

Es la colocacion de un capital en actividades que generen réditos en el corto, mediano y

largo plazo.

INVERSOR

Persona natural o juridica que realiza operaciones de compra o venta de valores

negociables con el objeto de colocar su capital y obtener el maximo de rentabilidad.
118



INVERSORES INSTITUCIONALES

Son aquellos que deben destinar por imperativo legal parte de su patrimonio a la inversion

en valores mobiliarios cotizados en mercados organizados:

Fondos de Pensiones, Bancos, Compafiias de Seguros, Sociedades de Cartera, Sociedades

y Fondos de Inversion Mobiliaria etc.

LARGO PLAZO

Vencimiento superior a 360 dias.

LETRAS DE CAMBIO

Son titulos de crédito por los que una persona, llamada "librador o girador"”, da la orden
a otra llamada "librado o girado”, para que pague a una tercera persona llamada

beneficiario, una suma determinada de dinero en el lugar y plazo que el documento indica.
El "librador” es quien emite la letra y la gira. EIl "girado"” es aquel contra quien se emite
esa letra, a quien el librador da la orden de pagar. EIl "beneficiario" es aquel en cuyo favor
se emite la letra. Estos valores se negocian con descuento en el mercado de valores son
generalmente emitidos por entidades bancarias a corto plazo.

MARGEN

En sentido general, cuantia del beneficio que se puede obtener en un negocio teniendo en
cuenta el precio de coste y el de venta. Se usa también para sefialar los puntos o fracciones
de punto de un tipo de interés o de una comision.

MERCADO

Estado y evolucion de la oferta y la demanda en un sector econémico dado.
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Existira mercado siempre y cuando exista una referencia al lugar donde confluyen
fisicamente los oferentes y demandantes como en aquellos casos en los que gracias a
sistemas avanzados de comunicacion e informatica permitan a las partes intervinientes

casar operaciones sin estar presentes fisicamente.
El mercado debe recaer sobre un objeto de contratacion que sera su mercancia y debera
establecer una valoracion de la misma que es el precio de mercado y que es el resultado

de las posiciones de oferta y demanda de los que acuden al mercado.

El mercado perfecto supone el libre juego de la oferta y la demanda y por tanto la libre

formacion del precio.

MERCADO BURSATIL

Se entiende por mercado bursatil todas las operaciones que se efecttan en Bolsa.

Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por los
intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la Ley de

Mercado de Valores.

Las caracteristicas mas sobresalientes del mercado bursatil frente a otros mercados son:

e No se encuentran en el lugar de contratacion los valores sobre los que se contrata
para poder ser examinados por los posibles compradores, como suele ocurrir en los

mercados de productos;

e Es un mercado permanente en donde s6lo operan profesionales denominados:
Operadores de Valores, que reciben las érdenes de compraventa de valores

negociables de sus clientes;

e Es un mercado organizado, ya que ofrece un lugar, los centros de contratacion, o
medios que permiten al conjunto de compradores y vendedores estar en contacto de

manera regular.
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e Ademas, dispone y garantiza el mecanismo necesario para la correcta conclusién
de las transacciones. Se halla, pues, organizada la coincidencia de las ofertas y

demandas de los valores negociables;

o Laformacidn de la relacion contractual bursétil ha de realizarse segln la normativa

especifica del mercado;

e En el mercado bursatil existen técnicas de contratacion peculiares;

= La seguridad es una de sus caracteristicas tanto en su sentido juridico como
econdmico y hace referencia a la regularidad de las operaciones y de los valores
objeto de contratacion y a la garantia de la liquidacion de los contratos bursatiles

que gqueda asegurada.
= Su gran caracteristica es la publicidad de los precios o cambios, lo que permite
una mayor transparencia del mercado y su fin dltimo es la formacion imparcial

y objetiva de las cotizaciones bursatiles.

MERCADO DE CAPITALES

Es un segmento del mercado financiero en el que se negocian activos financieros con
vencimiento superior al afio, que representa el conjunto de ofertas y demandas de
capitales para suscripciones de capital social de las empresas e inversiones a medio y

largo plazo.
Puede definirse como el mercado en el que se negocian con capitales a mediano y largo
plazo, en préstamos o empréstitos, asi como en la compraventa de acciones y

participaciones en sociedades mercantiles.

MERCADO DE VALORES

Es el segmento del mercado financiero que canaliza el ahorro de mediano y largo plazo,
en forma directa, hacia el financiamiento de actividades productivas; mediante la emisién

y negociacion de valores.
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MERCADO PRIMARIO

Es cualquier mercado financiero en que el objeto de negociacion son activos financieros

en el mismo momento de su primera emision y colocacion.

MERCADO PRIVADO

Son las negociaciones que se realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la

intervencién de una casa de valores.

MERCADO PUBLICO

Son las negociaciones que se realizan con la intermediacion de una casa de valores

autorizada a través de la Bolsa de Valores.

MERCADO SECUNDARIO

Es el conjunto de negociaciones de un valor que se dan con posterioridad a la primera

colocacion.

NOTAS DE CREDITO

Son valores nominativos por medio de los cuales el Servicio de rentas Internas (SRI),
reconocen la existencia de una suma de dinero pagada indebidamente o en exceso por

concepto de tributos. Sirve para pagar o para compensar otras obligaciones tributarias.

OBLIGACIONES (BONOS)

Son valores de naturaleza crediticia emitidos en conjunto con el proposito de captar
directamente recursos en el mercado. Son libremente negociables y normalmente generan

una tasa de interés durante el plazo de duracion.

De tal manera que las obligaciones son valores representativos de una deuda, que el

emisor reconoce o crea y que son exigibles segun las condiciones de la emision.
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Pueden estar representadas en titulos o en cuentas llevadas por un depdsito centralizado
de compensacion y liquidacion.

Como todo titulo de crédito da derecho al cobro de intereses y a la recuperacion del

capital, para lo cual podrén contener cupones.

OBLIGACIONES CERO CUPON

Son aquellos que no pagan intereses (cupones), pero que son negociados con un fuerte
descuento generando una ganancia al vencimiento cuando el bono es redimido a su valor

nominal. También denominados obligaciones cero cupones.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES

Son valores de renta fija emitidos por sociedades andnimas, estas dan derecho a su titular
de optar por el pago del valor de la obligacidn o que estas se conviertan en acciones de la
emisora, tomando en cuenta el factor de conversion, el cual determina el nimero de
acciones que se convierten por cada obligacion, en base a lo estipulado en la escritura de

la emisién.

También conocidos como obligaciones convertibles en acciones.

OBLIGACIONES ORDINARIAS

Son aquellas cuyo plazo de vigencia es superior a 360 dias contados desde su emisién

hasta su vencimiento.

OFERTA PUBLICA

Es la propuesta dirigida al pablico en general, 0 a sectores especificos, con el proposito
de negociar valores en el mercado. Para realizar una oferta publica de valores, el emisor

debe reunir, entre otros requisitos especificos, los siguientes:
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Tener la calificacion de riesgo de los valores a negociar, estar inscritos en el Registro de
Mercado de Valores tanto el emisor como el valor y poner en circulacion el "prospecto

de oferta publica™ aprobado por la Superintendencia de Compaiiias.

OPERACIONES BURSATILES

Compraventa de valores cotizables en Bolsa con la participacion ¢ mediacion de un

intermediario bursatil autorizado.

PAGARE

Constituye una promesa incondicional de pago, representada en un titulo mediante el cual
una persona "firmante", se obliga incondicionalmente a pagar una cantidad determinada,

en un tiempo determinado, a la orden de otra persona, " beneficiario”.

PAPEL COMERCIAL

Son obligaciones cuyo plazo es inferior a 360 dias.

PARTICIPES DEL MERCADO

Son la Bolsa de Valores, sus miembros (casas de valores), los operadores bursatiles, las
instituciones y funcionarios del sector publico autorizados para operar, los emisores
inscritos en el Registro de Mercado de Valores y en el de las Bolsa de Valores y toda

persona natural o juridica relacionada con el mercado de valores.

Espacio de tiempo en el cual se debe cumplir las condiciones estipuladas de un contrato.

POLITICA MONETARIA

Accion del Estado basada en la utilizacion de los instrumentos que afectan a la creacion
del dinero y de sus activos financieros liquidos alternativos y que permite ordenar y

regular las condiciones de liquidez de una economia.
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POLIZA

Documento contractual de un seguro. En el lenguaje bancario es el contrato de crédito,

de préstamo, etc. Que ha sido intervenido por agente o corredores de comercio.

POLIZA DE ACUMULACION

Es la libranza o titulo emitido por una institucién financiera y contiene una orden para

recibir o cobrar una suma de dinero en un plazo corto y con una renta fija.

La renta esta determinada por la tasa de interés pactada libremente entre el emisor y el

cliente.

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

Es una estructura organica perteneciente a la Superintendencia de Compaiiias, en la cual
se inscriben los valores, emisores, casa de valores y demas participes del mercado, los

mismos que deberan proveer informacion suficiente y actualizada, de orden publico.

REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS (REVNI)

Es un mercado de aclimatacion, por un periodo limitado, que permite a las compafias
financiarse en el mercado de valores, con miras a una futura inscripcion en el registro de

mercado de valores y Bolsa.

RENTA FIJA

Es el rendimiento de un valor, fundamentalmente obligaciones, cuya retribucién esta

predeterminada en el momento de la emision.

RENTA VARIABLE

Se denomina asi al conjunto de los activos financieros que no tienen un vencimiento

fijado y cuyo rendimiento, variara segun el desempefio de la empresa emisora.
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RIESGO

Contingencia o proximidad de un dafio. Peligro de pérdida financiera que el inversor

debe valorar al invertir sus fondos.
Una inversion de alto riesgo supone que el inversor esperara obtener una alta rentabilidad
de la misma que le compense el riesgo y a la inversa, el grado de rentabilidad suele ir a la

par del riesgo que se asume.

SECTOR PRIMARIO

Es aquel sector econdémico que agrupa al conjunto de actividades ligadas a la

transformacion del medio natural: agricultura, pesca, mineria y actividad forestal.

SECTOR PUBLICO

Conjunto de instituciones, actividades y servicios en donde la Administracion Publica y
el Estado desarrollan un papel esencial.

SECTOR SECUNDARIO

Es aquel sector econdmico que agrupa al conjunto de actividades destinadas a la
transformacion de las materias primas en bienes productivos o consuntivos, se le

denomina también sector industrial.

SISTEMA FINANCIERO

Conjunto de instituciones que proporcionan los medios de financiacion al sistema

econdmico para el desarrollo de sus actividades.

El sistema financiero canaliza el ahorro, por medio de sus instituciones, hacia la
formacion de capital a través de los mercados financieros que constituyen, en sentido

amplio, el mercado de fondos prestables.
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Este mercado se suele dividir, de acuerdo con la caracteristica de sus activos, en mercado

de valores y mercado crediticio.

SUBASTA

Venta publica de valores o bienes que se caracteriza por la existencia de condiciones
especificas de concurrencia a la subasta que puede ser de viva voz o en pliegos cerrados

y que se adjudica el bien o valor subastado a la mejor postura realizada.
Es un procedimiento habitual de venta publica que se practica en la colocacion de activos
financieros. Es un sistema interconectado de negociacion de valores alternativa a los

mecanismos de negociacion bursatil.

La venta de valores en publica subasta permite el acceso de los solicitantes de valores a

un acto publico en que se adjudican los valores al mejor postor.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Es el organismo publico autbnomo, encargado de ejecutar la politica general del mercado
dictado por la CNV vy ejerce el control y vigilancia de los diferentes participantes del

mercado.

Entre las principales atribuciones y funciones de esta entidad estan: inspeccionar a los
participes, investigar infracciones e imponer sanciones, solicitar y suministrar
informacidén publica, autorizar las ofertas publicas, autorizar el funcionamiento de las
instituciones participantes, llevar el Registro del Mercado de Valores, autorizar,
suspender y prohibir actividades, cancelar inscripciones, etc.

TASA ACTIVA

Es el porcentaje que cobran las instituciones financieras al otorgar un préstamo a los

demandantes de crédito.
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TASA DE DESCUENTO

Es latasa que se utilizara para el calculo del valor presente de los flujos de un determinado
valor. Estd compuesto de una tasa de referencia y un margen que refleja los diferentes

riesgos del titulo no incorporados en la tasa de referencia.

TASA DE REFERENCIA

Es la tasa que, junto al margen promedio calculado o referido, se utilizara para efectos de
la valoracion, en ausencia de las condiciones necesarias para calcular el precio promedio

de ese titulo.

La tasa de referencia podra ser una tasa estimada de rentabilidad a partir de una curva
dada, un indice de rentabilidad, o un indicador financiero pactado y sefialado facialmente
en el titulo respectivo, de entre ellas se escogera la mas apropiada de acuerdo a la

categoria de valores a ser analizada.

TASA PASIVA

Es el porcentaje que paga una institucion financiera a quién deposita dinero a un

determinado.

TITULARIZACION

Es un mecanismo de financiamiento que permite transformar activos o bienes, actuales o
futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores, para obtener liquidez en
condiciones competitivas de mercado, con la consecuente reduccion de costos

financieros.

Los procesos de titularizacion podréan llevarse a cabo a través de los mecanismos de

fondos colectivos de inversion o de fideicomisos mercantiles.
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TITULO

Causa o justificacion de la legitima propiedad de un bien o de la facultad para ejercer un

derecho.

UNDERWRITING

Es el mecanismo por el cual una entidad autorizada realiza, para un emisor o un tenedor
de valores, la funcién especializada de colocacion o suscripcion total o parcial de una

emision de valores

En el Ecuador es de tres tipos: en firme, con garantia total o parcial de adquisicién y bajo

la modalidad de mejor esfuerzo.

VALOR NOMINAL

Cantidad de dinero representada en el titulo al momento de su emision.

VALORES

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente
econdmico, a los que se refiere la Ley de Mercado de Valores.
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Anexo 4: Organigrama de la SCVS
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Fuente: www.portal.supercias.gob.ec
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Anexo 5: Clasificacion de las Empresas Por Su Tamafio En Ecuador, Segun la

SCVS
; Micro Pequena Mediana Grandes
Variables
Empresa Empresa Empresa Empresas

Personal ocupado De1-9 De 10-49 De 50 - 199 >200
Valor bruto de ventas 1.000.001 -
anuales <100.000 100.001 - 1.000.000 5.000.000 >5.000.000

: De US$ 100.001 De US$ 750.001
Monto de activos Hasta US$ 100.000 hasta USS 750.000 | hasta US$ 3.999.999 24.000.000

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, mediante resolucion, acogié la
clasificaciéon de pequefias y medianas empresas, PYMES, de acuerdo a la normativa
implantada por la Comunidad Andina en su Resolucién 1260 y la legislacion interna

vigente, conforme al siguiente cuadro:

Fuente: http://www.ccg.ec
Fecha de acceso: 30 -09-18
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Anexo 6: Tasa libre de Riesgo de Titulos Valores Emitidos por el Departamento

del Tesoro de los EUA

Fecha: 2 de octubre de 2018

Treasury Yields

NAME COUPON PRICE YIELD
GB3:.GOV 0.00 217 2.20%
3 Month

GBe&:GOV 0.00 2.34 2.40%
6 Month

GB12:GOV 0.00 249 2.57M%
12 Month

GT2:GOV 2.5 99.88 2.81%
2 Year

GT5:GOV 2.88 99.71 2.94%
5 Year

GT10:GOV 2.88 98.50 3.05%
10 Year

GT30:GOV 3.00 96.05 3.21%
30 Year

Fuente: www.bloomberg.com
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Anexo 7: Beta Desapalancada Para el Sector de Negocios de MTE en los EUA

Fecha de Corte: Enero de 2018

Number Average Average Levered | Average correlation Total Total

Industry Name ) .. Unlevered | Levered

of firms | Unlevered Bet~ Beta with the market

v - - Beta |- Beta -
Drugs (Biotechnology) 459 1,36 1,44 22,72% 5,97 6,34
Drugs (Pharmaceutical) 185 1,13 1,21 19,24% 5,87 6,29
Education 34 0,96 1,15 25,23% 3,80 4,57
Electrical Equipment 118 1,02 1,08 22,26% 4,60 4,87
Electronics (Consumer & Office) 24 1,08 1,09 17,99% 6,00 6,07
Electronics (General) 167 0,91 0,94 23,53% 3,88 3,99
Engineering / Construction 49 1,13 1,27 35,93% 3,14 3,54
Entertainment 920 0,96 1,15 17,22% 5,56 6,69
Environmental & Waste Services 87 0,70 0,88 16,51% 4,24 5,31
Farming/Agriculture 34 0,56 0,74 20,60% 2,71 3,62
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 264 0,07 0,61 23,88% 0,29 2,54
Food Processing 87 0,56 0,68 17,55% 3,17 3,85
Food Wholesalers 15 1,41 1,79 25,76% 5,49 6,93

Fuente: www.damodaran.com
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Anexo 8: Prima de Riesgo de Mercado de los EUA

Periodo: 1928-2017

Risk Premium Standard Error
Stocks - Stocks - Stocks - Stocks -
Arithmetic Average T.Bills T.Bonds T.Bills T.Bonds
1928-2017 11,53% 3,44% 5,15% 8,09% 6,38% 2,10% 2,24%
1968-2017 11,41% 4,82% 7,17% 6,58% 4,24% 2,39% 2,70%
2008-2017 10,27% 0,42% 4,29% 9.85% 5,98% 6,12% 8,70%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.BiStocks - T.Bonds
1928-2017 9,65% 3,39% 4,88% 6,26% 4,77%
1968-2017 10,05% 4,77% 6,76% 5,28% 3,29%
2008-2017 8,42% 0,41% 3,86% 8,01% 4,56%

Fuente: www.damodaran.com
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Anexo 9: Prima por Riesgo Pais Medida por el EMBI

Corte: Septiembre de 2018

Ingrese la fecha inicial:

aaaa-mm-dd
Ingrese la fecha final:
aaaa-mm-dd

Ejm. [1999-01-01]

Consultar

Consulta generada desde
Septiembre-01-2018 hasta Octubre-
02-2018
30 registros encontrados

FECHA VALOR
Septiembre-30-2018 622.00
Septiembre-29-2018 622.00
Septiembre-28-2018 622.00
Septiembre-27-2018 600.00
Septiembre-26-2018 613.00
Septiembre-25-2018 618.00
Septiembre-24-2018 617.00
Septiembre-23-2018 632.00
Septiembre-22-2018 632.00
Septiembre-21-2018 632.00
Septiembre-20-2018 671,00

Fuente: www.bce.fin.ec
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