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Resumen

El presente trabajo tiene por objeto demostrar los beneficios que se
ofrecen en el mercado bursétil ecuatoriano dirigido al segmento de
pequefias y medianas empresas (Pymes) en la ciudad de Machala. Para esto,
se realizO una comparacion entre un método de financiamiento no
tradicional como lo es la emisién de documentos a largo plazo con interés
fijo, y el ya conocido préstamo bancario como método de financiamiento
tradicional. Para el proyecto de investigacion se desarrollaron entrevistas a
expertos en el tema como fuente primaria de informacion y a su vez, se
consideraron datos historicos de la empresa Quevall como fuente de
informacién secundaria. Ademas, se establecieron los dos posibles
escenarios de formas de financiamiento que se ofertan en el mercado
ecuatoriano para las empresas. El trabajo de investigacion tiene como
entregable el analisis de una emision de documentos comerciales, misma
que incurre en menores costos financieros y genera mayores ganancias en
comparacion a un crédito bancario. Ademas, se realizdO un analisis
comparativo, en donde se consideraron los periodos de tiempo para

cancelar la deuda, el pago de intereses, y la proyeccion de las ganancias.

Palabras Claves: Métodos de Financiamiento, Pequefias Yy
Medianas Empresas, Crédito Bancario, Emision de documentos, Mercado

Bursatil, Sector Comercial.
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Abstract

The following research has as an objective to demonstrate the
benefits that the Ecuadorian stock market offers leaded to the small and
medium commercial enterprises segment within Machala city. For this
reason, a comparative analysis was developed between a non-traditional
financing method such as the issue of long term debt, fixed rent; and the
bank loan, that is already known. For this research, our primary sources
were interviews to experts who developed to get relevant information of the
market, and the Quevall historical data as a secondary source. Moreover, it
was established that the two different scenarios of financing ways already
exist in the financing market. The conclusion of the research presents that
the document issues analysis has less financial costs and it generates major
returns in comparison with a bank loan. In Addition, a comparative analysis
was developed, in which it was considered the debt payment periods, the

interest payment and the forecast for the returns.

Keywords: Financing Methods, Small and Medium Enterprises,

Bank Loan, Document Issues, Stock Market, Commercial Sector.
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Introduccion

Como es de conocimiento, las PYMES en el Ecuador forman parte
de uno de los méas importantes rubros e indicadores econémicos, por lo que
reflejan su influencia en el PIB del pais debido a su contribucién como
fuentes generadoras de empleo e ingreso. Actualmente las empresas
ecuatorianas deben de afrontar un sinnimero de desafios, debido a que su
desempefio gira en un mundo adverso a la competitividad, por lo que se
busca su permanencia sustentable a lo largo del tiempo con el fin de ganar
y captar nuevos nichos de mercado, lo que obliga a una constante mejora de
procesos y a la creacion de productos con valor agregado.

La presente investigacion abordara alternativas de financiamiento
no tradicionales, tales como la emision de documentos a largo plazo y renta
fija partiendo del diagndstico financiero de la empresa QUEVALL
QUEZADA VALLE Y CIA, considerando que la banca en la actualidad ha
establecido altos requisitos en materia de intermediacion de préstamos
necesarios para emprender un negocio de manera local.

La primera parte de esta investigacion se centrara en las
generalidades tales como los antecedentes de la empresa, el planteamiento
del problema, la hipotesis de investigacion y los requerimientos tales como
delimitacion, justificacion y variables de la investigacion. Posteriormente,
se definird los objetivos, el marco tedrico y conceptual para el desarrollo
del tema a investigar.

Los objetivos, definiran las directrices necesarias para el desarrollo
de los capitulos sucesores. En el primer capitulo, se elaborara el marco
tedrico en relacion a la estructura de capital y financiamiento adaptable a la
empresa Quevall. El segundo capitulo analizarad la situacion actual de la
empresa, con la aportacion de los estados de resultados para el desarrollo
respectivo del analisis financiero, a su vez esto serd en conjunto con la
recopilacion de informacion a través de la entrevista realizada a expertos
relacionados al trabajo de investigacion. Para el caso de las entrevistas, los
expertos consultados fueron el Gerente General de la Empresa Quevall,
Ingeniero Fernando Quezada, a su vez la contadora de la empresa, Silvia

Valiente y el Ingeniero Israel Fernandez, Departamento de Ventas de La
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Bolsa de Valores de Guayaquil. Finalmente, se definird la utilizacion de
financiamiento a largo plazo necesario para cubrir las necesidades de

capital por parte de la empresa.



Generalidades de la Investigacion
Antecedentes

La empresa Quevall, cuya vida juridica es de compafiia limitada, fue
constituida el dia lunes diecisiete de Diciembre de mil novecientos noventa,
en la ciudad de Machala, capital de la provincia del Oro, tiene por objeto
dedicarse a la importacion y comercializacion de todo tipo de mercaderias
en general, compraventa de bienes muebles e inmuebles y predios en
general.

Segun la revista Ekos (2015), Machala es una de las seis provincias
que tienden a crear nuevas empresas dentro del Ecuador, alrededor del 4%
de empresas que iniciaron en 2010, nacieron en El Oro, mismas que debido
a su tamafio y funcionamiento estan ubicadas dentro de la categoria de
microempresas y pequefias y medianas empresas (PYME), el 96.5% de
establecimientos orenses estan categorizadas dentro de empresas de tamafio
micro, mientras que el 3.4% dentro de la categoria PYME.

Machala es un canton de la provincia del Oro, segun el Sistema
Informacién Nacional (2010), la poblacion de Machala representa el 5.6%
del territorio de la provincia del Oro, 246 mil habitantes de los cuales el
94% vive en zona urbana y el 6% restante en zona rural. Dentro de la
poblacion econdmicamente activa, el 28.1% se dedica al comercio de
productos al por mayor y menor

Segun el Presidente del Banco del Pacifico, Efrain Viera, las Pymes
son empresas que generan grandes valores en términos de ddlares,
alrededor de un millon. En Ecuador, se registran 52.554 empresas, de las
cuales el 42% estan registradas bajo la categoria de Pymes. Conociendo
esto, es necesario que exista un acompafiamiento acorde a las necesidades
de las empresas, a su vez, las pymes representan el 26% del PIB, y estas
generaron utilidades de $1.366 millones en el 2015. (Ecuador inmediato,
2017)

De lo anterior se entiende que las pequefias y medianas empresas
aportan netamente al producto interno bruto, por lo que es necesario definir
correctas vias de financiamiento, sea por métodos tradicionales o no

tradicionales, para que esta a su vez genere ganancias e incremente los



indices de productividad ecuatoriana.

Planteamiento del Problema

De acuerdo a la definicion de Tamayo (2004), se entiende que:
El problema es el punto de partida de la investigacion,
surge cuando el investigador encuentra una laguna teorica,
dentro de un conjunto de datos conocidos, o un hecho no
abarcado por una teoria, un tropiezo o un acontecimiento
gue no encaja dentro de las expectativas en su campo de
estudio. (p. 120)

De acuerdo con los balances presentados de la empresa Quevall,
correspondiente a los afios 2014, 2015, y 2016, se puede observar que las
ventas netas han decrecido durante el transcurso de los afios de estudio.

En referencia al anexo nimero 1 el cual recopila los estados de
resultados considerando los afios previamente mencionados, se procedio a
realizar un analisis de tendencias sobre las ventas brutas. Considerando el
periodo entre el afio 2015 y 2014, las ventas se redujeron en 9%, y para el
periodo 2016 y 2015, las ventas se disminuyeron en 27%. Ademas
considerando los costos operativos, administrativos y financieros, el
porcentaje en relacion al total de ventas fluctua entre un 27% hasta un 31%,
siendo una de las causas las altas tasas arancelarias al momento de realizar
las compras de los productos necesarias para el registro de inventarios.
Segun el Ministerio de Comercio Exterior (2014), los tributos a pagar al
momento de realizar una importacion son el ad valorem, mismo que es un
derecho de aduana calculado como el porcentaje del precio de un bien. Este
valor oscila entre 0% y 45%. Ademas, se conoce como segundo arancel el
Fondo de Desarrollo para la Infancia (FODINFA), mismo valor que esta
destinado para esta institucion y es de 0.5%. También existe el impuesto
para los consumos especiales mismo que se aplica exclusivamente a
cigarrillos, alcohol, y bebidas gaseosas, este ultimo puede alcanzar
porcentajes altos, llegando a ser de hasta de un 150%. Finalmente, el
impuesto al valor agregado y se grava al valor de la transferencia de
dominio o a la importacion de bienes muebles de naturaleza corporal.

Posteriormente, se obtuvo el ratio de rentabilidad de utilidades por accién



considerando 210 acciones participativas, en ese sentido los beneficios por
accion para el afio 2014, 2015 y 2016 son respectivamente de $-410,54. -
$215,24 y -$173,53.

Por otra parte, es necesario argumentar sobre las tasas arancelarias y
salvaguardias inscriptas durante el afio 2015, ya que esto afecta en grandes
cuantias al momento de importar productos y servicios para empresas
ecuatorianas dedicadas a la importacion y comercializacion.

Segun Proecuador (sf), “Las barreras legales que mas se utilizan son
las arancelarias y tienen como fin impedir o desalentar el ingreso de
determinadas mercancias y/o servicios a un pais, dado por medio del
establecimiento de derechos a la importacion”. De lo anterior se entiende
que las barreras arancelarias son restricciones al comercio externo posible
de un pais, ya que esta accion frena el libre comercio y esto afecta a
muchos negocios debido a que la mayoria de veces estas barreras encarecen
el precio de un bien o servicio.

Segun el diario EI Comercio (2015), la adhesién de una salvaguardia
genera un impacto en los gastos del importador, ya que al nacionalizar la
mercaderia, significa aplicar un arancel sobre el otro; por ejemplo, si el
bien importado poseia un 30% de arancel, y sobre esto, una nueva sobretasa
del 45%, el recargo final llegaria hasta un 75%.

Debido a la actividad de importacion, la empresa Quevall, se ve
afectada con las tarifas arancelarias y salvaguardias. Dentro de los
principales productos importados encontramos linea blanca, tales como
refrigeradoras, lavadoras, televisores, licuadoras, y microondas. Mismos
productos entran en la seccibn nimero XVI (Maquinas y Aparatos,
Material Eléctrico y sus partes, Aparatos de Grabacion o Reproduccion de
Sonido, Aparatos de Grabacion o Reproduccion de Imagen y sonido en
television).

Segun el Comité de Comercio Exterior (2017), los productos que
comercializa la empresa, recaen en la partida 8418 relacionada a
refrigeradores y congeladores, con el 20% de tarifa arancelarias, asi como
también las licuadoras, que se encuentran en la partida 8509 con un 30% de

arancel.



Conociendo la realidad sobre los aranceles ecuatorianos y tomando
en consideracion la realidad financiera de Quevall, se plantea la siguiente
pregunta de investigacion: ¢Qué tipo de documento financiero puede emitir
para captar recursos necesarios para la compra de mercaderia y cubrir
necesidades financieras detalladas en los costos operativos Yy

administrativos?

Hipotesis

Para el trabajo de investigacion la hipotesis indica “lo que estamos
buscando o tratando de probar y se definen como explicaciones tentativas
del fenémeno investigado, formulado a manera de proposiciones” (Gémez,
2006, p.73). En este trabajo la hipotesis a plantear es: al emplear un método
de financiamiento no tradicional por parte de la empresa QUEVALL, se

obtendra mayor liquidez para importar y comercializar productos.

Delimitaciones

Campo: Finanzas

Area: Métodos de Financiamiento

Tema: Emision de documentos a largo plazo con renta fija como medio de
financiamiento no tradicional. Caso de estudio empresa Quevall.

La empresa Quevall, dedicada a la importacion y comercializacion de
productos varios, requiere incurrir en proyectos de inversion a traves de un
financiamiento no tradicional, ya que el principal problema de los
tradicionales, como lo son los préstamos bancarios, se remiten a altas tasas
de intereses y garantias, por lo que las PYMES se ven afectadas
directamente en su productividad

Delimitacion espacial: El caso de estudio se llevara a cabo en la ciudad de
Machala, enfocada en la empresa QUEVALL QUEZADA VALLE Y CIA
ubicada en 25 de junio entre Junin y Péez.

Delimitacion eventual: El estudio se realizara con las tasas de interés y
costos actuales obtenidos de fuentes de informacion secundarias

comprendidas en el periodo octubre 2017 y febrero 2018.



Justificacion de la investigacion

La empresa QUEVALL tiene 27 afios importando vy
comercializando productos en la ciudad de Machala, esta empresa facilita
productos importados de marcas reconocidas a sus consumidores. Su
estabilidad y permanencia se considera importante al momento de ofrecer
productos, ya que los ciudadanos pueden adquirir productos de calidad a
buenos precios. El estudio de este tema se realizO para determinar la
viabilidad de emision de papeles comerciales por parte de la empresa
Quevall ya que se encuentra en busqueda de financiamiento necesario para
poder aumentar la compra de mercaderia y ser comercializada.

Considerando las cuatro lineas de investigacion propuestas por la
comision académica de la Carrera de Comercio y Finanzas Internacionales
Bilingue de la Universidad Catdlica de Santiago de Guayaquil, se empled la
tercera linea la cual hace referencia al Analisis de modelos de
financiamiento alternativos (no tradicionales) que puedan ser aplicados por
empresas ecuatorianas, y se propone que las empresas ecuatorianas puedan
elegir diferentes opciones de financiamiento, no solo la ya conocida que es
la banca privada, sino métodos no tradicionales que incluso ofrecen
mejores rendimientos. El proposito de esta investigacion se sustenta en la
aplicacion de financiamiento no alternativo para la empresa Quevall de

acuerdo a las regulaciones financieras del pais.

Metodologia de la Investigacion

A continuacion se detalla el siguiente concepto de investigacion:
Una investigacion cientifica arranca con la percepcion de
que el acervo de conocimiento disponible es insuficiente
para manejar determinados problemas. No empieza con un
borrdn y cuenta nueva, porgue la investigacion se ocupa
de problemas, y no es posible formular una pregunta — por
no hablar ya de darle respuesta- fuera de algin cuerpo de
conocimiento: solo quienes ven pueden darse cuenta de
que falta algo. (Bunge, 2000, p. 3)

Luego de definir lo que se planificé a investigar, se establecieron

parametros a utilizarse necesarios para lograr los entregables finales
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(objetivos). EIl presente trabajo utilizard& un enfoque cualitativo y

cuantitativo.
La investigacion cualitativa tiene una tarea dificil, y no se puede
esperar un grado de precision siquiera aproximado al que suele
hallarse en la investigacion cuantitativa como la que se ofrece en
las ciencias fisico-naturales. EI modelo cuantitativo resulta con
frecuencia inaplicable en muchos tipos de investigacion social,
aunque proporciona una base Util para establecer comparaciones
con la investigacion cualitativa, mas comdn en las ciencias
sociales. (Baena, 2014, p.62)

De acuerdo con Cegarra (2004), el conocimiento cientifico es
explicativo, a traves del hecho observado o experimentado tiende a explicar
cientificamente como o por qué se produjo aquel. A traves de este hecho,
se puede conocer el conflicto que surge en la empresa, por lo que nace la
necesidad de incurrir en nuevas alternativas de financiamiento ya se
tradicional o no tradicional.

A su vez, segun Sampieri, Collado y Lucio (2010) establecen que
los estudios exploratorios se realizan cuando la investigacion se basa en
examinar un tema poco estudiado, mismo que representa dudas para el
investigador, es decir cuando existen dudas vagamente relacionadas con el
problema a estudiar.

La informacidn que se utilizara es de orden primaria y secundaria, la
primera fuente se obtuvo a manera de entrevista con el Gerente General de
Quevall, el Sr. Fernando Quezada, a su vez la contadora de Quevall Sra.
Silvia Valiente, y también al experto Israel Fernandez, mismo que se
desenvuelve en la bolsa de Valores de Guayaquil. Dicha fuente se dara
mediante preguntas puntuales requeridas para obtener datos financieros
reales de la empresa con su respectiva opinion. Para la informacién
secundaria, se obtuvieron los valores historicos de la empresa, como los

balances generales, para formular una solucion posible.

Variables de Investigacion
Para la realizacién del tema de investigacion se emplea conceptos

relacionados a la materia, a partir de estos, se emiten las variables
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dependiente e independiente. “Una variable es una propiedad que puede
fluctuar y cuya variacion es susceptible de medirse u observarse” (Sampieri
et al, 2010, p.93)

Del mismo modo, se denomina variable independiente a toda
situacion que se considera como la “causa de” entre la relacion que existe
entre las variables mientras que, la variable dependiente, es conocida como
el resultado que se da gracias a la variable independiente. (Bernal, 2010).

La variable de estudio sera la implementacion de proyectos de
inversion y las variables explicativas serdn los mecanismos de

financiamiento.

Objetivos de la investigacion

Objetivo General
Analizar los diferentes mecanismos de financiamiento pertenecientes a la
empresa Quevall tomando en referencia la implementacion de proyectos de

inversion para los proximos 3 afios.

Objetivos especificos

v Elaborar el marco teérico en relacion a la estructura de capital y
financiamiento adaptable a la empresa Quevall

v Recopilar informacién de orden primaria a través de entrevistas y
secundaria mediante el estudio de los libros contable

v" Recopilar informacién del mercado bursatil y PYMES en la ciudad
de Guayaquil

v Determinar si el financiamiento a largo plazo a través de emision de
papeles comerciales es conveniente para cubrir los problemas de

liquidez
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Capitulo 1 — Bases Conceptuales y Tedricas
Marco Teorico

Este trabajo de investigacion utilizara como referencia diferentes
teorias, mismas que guardan estrecha relacion de como las Pequefas y
Medianas empresas pueden obtener financiamiento de diferentes fuentes.
De igual forma, se conoce que el problema actual de las Pymes comerciales
estd en la obtencion de financiamiento, y esto se debe a que no se
encuentran completamente desarrolladas o no estan en su etapa de madurez.
Por esta razon, hemos utilizado las Siguientes teorias.

Teoria de Racionamiento del Crédito

De acuerdo a Stiglitz y Weiss (1981) se menciona el racionamiento
del crédito por parte de la banca considerando el escenario en donde existe
un mercado con informacion imperfecta, se define como ‘“seleccion
adversa”, considerando que la banca limita los créditos en una economia en
donde las empresas, demandante de créditos estan dispuestas a captar deuda
con una tasa de interés alta, lo cual repercute en un desequilibrio en el
mercado de créditos. En lo que concierne a los ofertantes de crédito,
proceden a realizar un “screening” o investigacion necesaria para realizar
un analisis detallado de los riesgos de una empresa interesada en obtener un
crédito.

Se debe explicar que el racionamiento de créditos considera cuatro
puntos que ayudan a definir lo antes expuesto; racionamiento via tipo de
interés, racionamiento por discrepancia de criterios, racionamiento por falta
de rentabilidad y el racionamiento puro.

El primero que es racionamiento via tipo de interés segln Stiglitz
(1990) se da cuando el solicitante de un préstamo no obtiene la cantidad de
crédito que necesita a la tasa de interés corriente ya que el banco aprovecha
la gran cantidad de demanda para poder aumentar sus tasas de interés. Esto
se da también ya que el pensamiento de los bancos es que mientras mas
dinero se preste a un mismo solicitante, existe mayor riesgo y por lo tanto
exigen una tasa de interés alta.

El racionamiento por discrepancia de criterios se da cuando los

solicitantes de préstamos y los prestamistas no valoran de la misma manera
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el riesgo al momento de realizar el préstamo dependiendo de la actividad
que se realizara con el mismo, es cuando el solicitante del crédito tiene un
maximo inferior al del prestamista y la tasa a la cual los prestamistas
desean prestar el dinero es mayor a la que los solicitantes estan dispuestos a
pagar.

Se toma en cuenta también el historial crediticio del solicitante y se
los puede clasificar como clientes preferenciales a los que suponen un
menor riesgo, por esta razon existen muchos casos en el cual no se da el
contrato de préstamo y el demandante se encontraria fuera del mercado
(Rodriguez, 1996)

El racionamiento por falta de rentabilidad acontece cuando la banca
clasifica al solicitante de acuerdo al riesgo que tiene al momento de operar
y por ende decide no conceder préstamo alguno dado que el demandante de
créditos, no cubre los costos que incurrira. Este escenario ocurre cuando se
elevan los costos del pasivo bancario reduciéndose la cantidad de depositos,
lo que los obliga a disminuir los volimenes de créditos lo cual conlleva a
no realizar nuevos contratos con prestamistas de alto riesgo (Rodriguez,
1996).

El racionamiento puro es cuando los bancos no diferencian el riesgo
de ningun prestamista por lo cual deciden no realizar préstamos a nadie con
el objetivo de que no descienda el objetivo esperado, lo produce este
fendbmeno es la incapacidad de distinguir el riesgo o la calidad de los
clientes, esto viene asociado a la existencia de informacion asimétrica
(Rodriguez, 1996).

Navarro (1995) indica que el racionamiento de crédito se lo puede
estudiar de dos formas, el primero que se basa en las imperfecciones del
mercado de préstamos y el segundo en la disponibilidad de informacion
imperfecta.

En el primer caso, Argandofia (1981) sostiene que la asimetria con
la que el pensamiento macroecondmico trataba al activo y al pasivo del
balance como: dinero y crédito, estos son el papel central de la interaccién

entre la actividad real y los mercados financieros.
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Teoria de la Estructura de Capitales de las pequefias y medianas
empresas

Berger y Udell (1998) mencionan que la estructura de capitales de
una empresa consiste en participacion accionaria y deuda, la cual difiere en
relacién a una pequefia, mediana y grande empresa. La teoria explica que
las pequefias empresas poseen informacion limitada en relacion a la
informacion que poseen las grandes empresas.

Por lo general los mismos administradores son propietarios y a su
vez, prefieren adquirir un crédito bancario en lugar de obtener capital
societario considerando que su objetivo es simplemente mantener el control
de sus negocios. La economia de la pequefia y mediana empresa depende
del capital privado y guarda referencia al ciclo de crecimiento financiero de
la empresa considerando que el mercado financiero esta relacionado con el
mercado de deuda a corto y largo plazo.

El proceso de una pyme en acceder al mercado de créditos, consiste
en la intermediacion financiera de titulos renta fija, lo cual ayudara al
proceso de captacion de inversiones pasando de ahorro familiar a capitales
propuestos por acreedores externos. Se prevé que dichos fondos se asignen
de manera productiva, diversificando el riesgo y proporcionando liquidez
para que la empresa pueda utilizar de manera eficaz su nueva fuente de
fondos. Por tanto, el desarrollo financiero supone la fundacion y la
expansion de instituciones, instrumentos y mercados que apoyen el proceso
de inversion y crecimiento.

Por lo general, los papeles emitidos por bancos y otros
intermediadores financieros como fondos de pensiones han aportado en
canalizar ahorro familiar en inversidbn empresarial, supervisar las
inversiones y asignar fondos mediante la valoracién y diversificacion del

riesgo.

Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order Theory)
Myers y Mailouf (1984) explican que las empresas al momento de
aumentar su capital y tomando en consideracién que el mercado no

considera impuestos, costos de transaccion y otras imperfecciones, se
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consideran tres opciones para obtener capital, los cuales son: el uso de sus
propios recursos econdémicos siendo las utilidades retenidas, deuda con una
entidad financiera mediante crédito y finalmente la emision de bonos.

El modelo sugiere explicaciones para varios aspectos del
comportamiento de financiacion de las empresas, incluidos la tendencia a
depender de fuentes internas de fondos, y a preferir la deuda a las acciones
si se requiere financiamiento externo.

Lo que esta teoria indica es que las empresas al momento de
obtener el financiamiento que necesitan realizar inversiones ya sean a corto
o0 largo plazo el primer paso para obtenerlo internamente son los recursos
que generan la empresa.

En el caso que estos fondos no llegasen a cumplir el objetivo, la
compafiia podria obtener un crédito en el cual se debe analizar las
diferentes opciones tomando en cuenta el costo de obtenerlos y como
altima opcion seria el incremento del capital. La teoria se basa
primordialmente en los costos de transaccion y emision que genera cada
uno de ellos como fuente para financiarse.

Se toma en cuenta esta teoria ya que se alinea a la principal
tendencia de financiamiento de las empresas familiares que sea pequefias o
medianas dentro del Ecuador, ahora lo que se debe tomar en cuenta que es
muy importante es que dentro del Ecuador por lo general el método de
financiamiento tradicional son los préstamos bancarios sin tomar en cuenta
las otras alternativas de financiamiento las cuales podrian tener mejores
beneficios ya que cuentan con una menor tasa de interés de la cual los
bancos cobran por realizar prestamos, esto se da por falta de confianza o

conocimiento sobre el mercado de valores en el Ecuador.

Teoria del Trade — Off

Esta teoria perteneciente a la parte mas tradicional y clasica de la
economia financiera indica varios puntos a considerar como la tangibilidad
de activos y que tan propensa es la empresa a crecer de acuerdo a la
rentabilidad de la misma, siendo el principal indicador el retorno sobre la

inversion realizada. Segin Moreira y Rodriguez (2006) sostienen que “la
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empresa debiera incrementar su tasa de endeudamiento hasta un punto
donde el valor del ahorro fiscal sea compensado por el valor actual de los
costes de quiebra” (p.1).

Podemos decir que suponiendo que las empresas busquen beneficios
tributarios que se dan por el pago de interés sobre la deuda adquirida estos
pueden generar efectos positivos sobre la rentabilidad.

Una empresa debe aumentar su tasa de endeudamiento hasta el
punto cuando el ahorro fiscal es compensado por el valor actual de los
costos de quiebra. En relacion a esta teoria Kraus y Litzenberger (1973) nos
demuestra que el costo de insolvencia afecta el ratio de endeudamiento y
que este no debe pasar ciertos limites ya que conllevaria a una estructura de
relacion optima de endeudamiento.

Velazquez (2004) sostiene que el financiamiento por parte de
endeudamiento tiene sus beneficios tomando como ejemplo que el sistema
fiscal puede favorecer a las empresas, esto sucede cuando los intereses
pagados son deducidos como beneficio en el impuesto sobre la renta,
mientras que los dividendos no son objeto de deduccidn fiscal.

En este caso, la remuneracion destinada a los acreedores representa
un costo deducible de la utilidad antes de los impuestos, por otro lado, el
pago realizado a los accionistas se realiza a partir del ingreso que posee la

empresa una vez ya pagados los impuestos sobre la renta.

Teoria del Ciclo de Crecimiento Familiar de la Empresa

Mediante la teoria de Briozzo y Viglier (2012), Esta teoria nos
explica que, en empresas familiares, el socio fundador crea esta empresa
con el objetivo de maximizar las ganancias, pero con el tiempo la empresa
va creciendo en madurez, cambia sus objetivos los cuales van encaminados
en obtener estabilidad financiera y familiar. El crecimiento anteriormente
mencionado se sustenta en la aportacion de dinero por medio de socios
cercanos a la familia del fundador.

Ademas, se detalla que existen tres tipos de ciclos en los cuales las
opciones financieras de las empresas cambiarian, en el primer ciclo se

encuentra el duefio o fundador de la compafiia, el cual buscara estabilidad
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financiera dentro de la empresa con el propésito de no perder control sobre
la misma y seguir siendo el unico , la cual se puede ver comprometida al
momento de brindar las garantias para la adquisicion de un crédito, o el
control de parte de otros accionistas al momento de convertir la compafiia
en publica.

En el segundo ciclo se encuentran los hijos del fundador de la
compafiia, los cuales se prestan mas al riesgo para poder tener mas
ganancias que muchas veces lo hacen por falta de conocimiento o porque
sienten que sin arriesgar bastante no lograran bastante.

Finalmente, en el tercer ciclo consiste cuando la empresa ha crecido
lo suficiente debido a las aportaciones societarias de los familiares y puede

lograr expandirse.

Marco Conceptual

A continuacion, se procede a describir los siguientes conceptos
pertinentes al estudio.
Bolsa de Valores

Es un mercado publico especializado en el cual se realizan compra y
venta de diferentes titulos como: acciones, obligaciones, fondos, etc. Los
documentos se negocian tomando en cuenta los precios fijados en tiempo
real (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Bonos

Son una obligacién a largo plazo y sirve para financiar proyectos de
inversién internos de una empresa siendo su periodo de vida de a corto o
largo plazo. Son emitidos por entidades privadas o publicas, normalmente
colocados a nombre del portador y que suelen ser negociados en casas de
valores. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Calificadora de Riesgo

Consiste en la opinion de un profesional sobre el riesgo de un titulo
el cual se estd negociando en el mercado de valores. Esta opinion es
importante para la toma de decisiones al momento de realizar una inversién
y existen diferentes niveles de acuerdo a su capacidad de pago y explicados

a continuacion (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012).
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AAA: Excelente capacidad de pago
AA: Muy buena capacidad de pago
A: Buena capacidad de pago

B: Tiene capacidad de pago

C: Minima capacidad de pago

D: Inadecuada capacidad de pago

E: No presenta informacion

Capital

Es el patrimonio que posee una empresa con la cual se inicid y sirve
para generar renta, siendo uno de las principales funciones producir un bien
0 servicio. Existen dos tipos de capital; efectivo y activos fijos siendo estos
edificios y a toda infraestructura que haya sido utilizada o sera utilizada en
el proceso de produccion. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Casas de Valores

Es una sociedad anonima miembro de las Bolsas de Valores
encargada de administrar inversiones de personas naturales y juridicas,
ademas ofrece el servicio de asesoria financiera para diferentes empresas.
Las casas de valores fueron creadas en el Ecuador de acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores promulgada en el afio 1993 (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2012).
Corredor de Bolsa

Es la persona encargada de intermediar entre compradores y
vendedores de titulos y cobran una comision por el servicio prestado. Los
agentes deben de tener una relacion de dependencia con una casa de valores
la cual determina el porcentaje a cobrar por el servicio prestado. (Bolsa de
Valores de Guayaquil, 2012).
Economia

Es la ciencia que estudia como se manejan los recursos escasos para
satisfacer las necesidades ilimitadas que tienen las personas. Existen tres

problemas basicos con los que se enfrenta la economia son: qué producir,
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cémo producir y para quien producir, esto es produccion, distribucién y
consumo. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Emisor

Entidad de carécter publico o privado que a través de la emision de
titulos valores como acciones, obligaciones, etc., ayuda a obtener recursos
para la financiacién de las actividades pertinentes al funcionamiento y
desarrollo de la empresa. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Intermediacion Bursatil

Es la actividad que es realizada por las Casas de Valores en las
Bolsas de Valores para poder poner en contacto la oferta y demanda de
titulos valores registrados en la misma, de esta forma se realiza una perfecta
transaccion y su pago o liquidacion. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Mercados de Valores

Es un lugar donde se negocian diferentes activos financieros ya sean
a corto o largo plazo y estd encargado de canalizar recursos financieros
hacia actividades productivas, a través de la compra-venta de valores, en
forma publica, ordenada y continua (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012).
Papeles Comerciales

Es una fuente de financiamiento emitidas por compaiiias inscritas en
el registro del mercado de valores, tienen garantia general, cuyo proposito
principal es el financiamiento de las diferentes actividades que realiza la
empresa, estos no pueden ser menor a 15 dias y pagan un interés ya sea fijo
o variable. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Rentabilidad

Relacion existente entre un capital y los rendimientos netos
obtenidos de la inversion, esta ganancia no se la ve en nameros se la analiza
en porcentaje (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Renta Fija

Se llama asi a los titulos que representan una deuda de mediano y
largo plazo, los cuales son emitidos de acuerdo a una serie y sirven para
poder financiar distintas actividades productivas o de vivienda, cuyos
rendimientos estan definidos con anterioridad del momento de su emision.

Por lo general se emiten en unidades reajustables, devengan intereses y se
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cotizan en porcentaje del valor par. El rendimiento es independiente de la
gestion de la empresa emisora. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012)
Bonos

Es un instrumento financiero que tiene similitud a una obligacion,
los cuales son emitidos por empresas buscando captar capitales necesarios
para financiar proyectos de inversién cuya caracteristica principal es su
cuantia y/o el largo plazo de su ejecucién o maduracion. El emisor se
compromete a devolver el capital principal junto con los intereses (Bolsa de
Valores de Guayaquil, 2012).
Ratio Financiero

Desde Aching (2006) se puede conceptualizar que un ratio
financiero es una razon, es decir una relacion entre dos nimeros y sirven
para medir la magnitud de los cambios que sufre una empresa en un
periodo de tiempo.
Institucién Financiera

Son aquellas entidades que son autorizadas por la Superintendencia
de Bancos, mismas que ofrecen productos y servicios financieros que

satisfacen las necesidades de las personas (BanEcuador, 2018)

Endeudamiento

Es contraer una obligacion financiera que tendra que ser cancelada
en un tiempo previamente acordado, ya sea a largo o corto plazo.
(BanEcuador, 2018)
Endeudamiento responsable

Es contraer una obligacion financiera que pueda ser cancelada con
ingresos disponibles (BanEcuador, 2018)
Patrimonio

Conjunto de bienes tales como terrenos y maquinarias que son
propias de una persona o empresa. (BanEcuador, 2018)
Pymes

Es una iniciativa que tiene por objeto satisfacer las necesidades de
los consumidores a través de la entrega de producto y servicios, mismo que

dinamizaran la economia de un sector especifico. (BanEcuador, 2018)
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Marco Metodoldgico
La siguiente matriz metodoldgica ayudard a definir el método,

enfoque, fuentes y herramientas a utilizarse para cada objetivo planteado.

Tabla 1.

Matriz Metodoldgica

Objetivos Metodologia Enfoque Fuente Herramientas

Analizar los diferentes
mecanismos de
financiamiento
pertenecientes a la
empresa Quevall
tomando en referencia la
implementacion de
proyectos de inversion
para los proximos 3 afios

Descriptivo - Mixto Primaria - Bibliografico -
Exploratorio Secundaria Entrevista

General

Elaborar el marco teérico

enrelacion a la estructura  Descriptivo - Cualitativo Secundaria Bibliografico
de capital y Deductivo

financiamiento adaptable

a la empresa Quevall

Recopilar informacion de

orden primaria a través

de entrevistas y Descriptivo Cualitativo Primaria Entrevista
secundaria mediante el

estudio de los libros

contable

Recopilar informacion del
mercado bursétil y
PYMES en la ciudad de
Guayaquil

Especificos

Descriptivo Cualitativo Primaria  Bibliogréfico

Determinar si el

financiamiento a largo

plazo a través de emision

de papeles comerciales Deductivo Cuantitativo Primaria Estadistico -
es conveniente para Bibliografico
cubrir los problemas de

liquidez

Fuente: Autores
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El presente trabajo de investigacion contard con una metodologia
descriptiva y exploratoria, misma que se definiran a continuacion.
Meétodo Exploratorio
Tiene como objeto comprobar un problema de investigacion sin
estudio previo, es decir cuando no existe suficiente informacion acerca del
tema 0 a su vez es poco estudiado, y genera dudas al investigador. Este
meétodo ayuda a instruirse acerca de fendmenos desconocidos. (Hernandez,
Fernandez, y Baptista, 2010)
Método Descriptivo
“Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades,
procesos, objetos o cualquier otro fendmeno que se someta a un
analisis” (Hernandez, et al, 2010, p. 80).
Meétodo Deductivo
Segun Bernal (2010), este método permite elegir conclusiones de
manera general para asi poder alcanzar explicaciones de manera
particulares.
Meétodo Inductivo
“Este método utiliza el razonamiento para obtener conclusiones
que parten de hechos particulares aceptados como validos, para
llegar a conclusiones cuya aplicacion sea de caracter general”
(Bernal, 2010, p. 59).
Meétodo Analitico
Segun Bernal (2010), este método es un proceso por el cual se
descompone el objeto de estudio, para asi poder aislarlo y poder estudiarlo
de manera individual.
Enfoque cualitativo
El presente trabajo de investigacion tendra un enfoque cualitativo,
segun Bernal (2010), este enfoque se vale de la recopilacion de informacion
sin valor numérico para asi ajustar las preguntas del tema de investigacion
en el proceso de interpretacion.
Enfoque cuantitativo

Este enfoque es también llamado el enfoque tradicional, por lo tanto
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“se fundamenta en la medicion de las caracteristicas de los fendmenos
sociales, lo cual supone derivar de un marco conceptual pertinente al
problema analizado, una serie de postulados que expresen relaciones entre
las variables estudiadas de forma deductiva” (Hernandez, et al, 2010).

El vinculo que existe entre los enfoques a utilizar y el proyecto en
curso, es tomar como base la informacién de la empresa Quevall ubicada en
la ciudad de Machala, asi como también el mercado bursatil local, para
poder analizar e interpretar informacion valiosa para la creacion de una
propuesta que beneficie a la empresa.

Marco Legal

Debido a la volatilidad del sector financiero, es necesario esclarecer
los puntos legales que fundamentan este trabajo de investigacion A su vez,
se tiene que recalcar que los cambios en el Gobierno afectan ya sea de una
manera positiva 0 negativa los presupuestos de las empresas privadas
ecuatorianas.

Ley de Mercado de Valores
“La presente Ley tiene por objeto promover un mercado de valores
organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y
continua, como resultado de una informacion veraz, completa y
oportuna.” (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
2016, p. 1).

La presente ley establece las obligaciones que se tienen que cumplir
para un buen desarrollo y manejo de actividades bursatiles y extrabursatiles
en el mercado financiero ecuatoriano. Dicha ley guarda pertinencia a
nuestro trabajo de investigacion debido a que se establece los limites en los
cuales se deben desarrollar las actividades bursatiles en el mercado
financiero, por lo que el ente regulador, en este caso la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros posee la ventaja de ofrecer papeles
desmaterializados y a su vez permite que las pequefias y medianas
empresas emitan papeles financieros en el mercado; por tal motivo se
puede concluir que dicha ley es el cuerpo legal que controla el movimiento

bursétil dentro del Ecuador.
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Ley de Reactivacion Econémica

Segin la Camara de Comercio de Guayaquil, el Gobierno
ecuatoriano cobrara un mayor impuesto a la renta para las empresas y
personas, ya que estas reformas buscan incrementar la recaudacion
proveniente de personas natrales y juridicas, por esta razon, se da el
aumento de la tasa del 22% al 25%. (2017)
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Capitulo I1: Recopilar informacion de orden primaria a traveés
de entrevistas y secundaria mediante el estudio de los libros contables

Basado en la informacion general proporcionada por la empresa
Quevall, a través del Servicio de Rentas Internas del Ecuador, se procedera
a realizar un analisis vertical acerca de la situacion financiera de la misma,
empleando asi, los estados de resultados y balances generales
comprendidos entre los afios 2014, 2015 y 2016.

Ademas, para el desarrollo de este capitulo de investigacion, se
desarrollaran entrevistas a expertos, misma que, segun Bernal es una
técnica que esta dirigida a entablillar un contacto mas personal con las
fuentes de informacion y, esta a su vez, permite obtener informacion de
manera espontanea y abierta para poder profundizar en tema de interés para
el estudio. (2010)

Analisis de entrevista a expertos

Segun los resultados obtenidos en el anexo 3.1, el Ing. Carlos
Quezada, fue de gran ayuda a la hora de brindar informacion atil sobre la
empresa Quevall, por esta razon, se conoce que los productos afectados por
aranceles son aquellos relacionados a  perfumeria, licores,
electrodomésticos y maquillaje, llegando asi a subir los precios de venta al
publico considerablemente, a su vez, Quevall se vio afectado por la
competencia, es decir los negocios informales, mismos que ofertaban
productos que fueron contrabandeados por las frontera de Colombia y Peru,
y estos vendidos al pablico a través de internet y a bajos precios, causando
competencia directa a Quevall.

A su vez, dentro de los productos masivos que se ofertan en el
mercado machalefio se encuentra sobre todo el arroz, también tenemos
atan, sardinas y café de forma continua, es importante mencionar que
ademas de perecibles, se comercializa perfumeria y articulos de decoracién.
Asimismo la empresa Quevall, debido a la demanda del mercado, ha
incursionado en la prestacion de servicios varios, tales como pagos agiles
para luz, teléfono, IESS, y transacciones bancarias gque generan una
comisién extra para la empresa.

Por otra parte, conociendo los estados de resultados de la empresa,
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una de las correcciones que se pueden tomar para la mejora del mismo, se
basa en la diversificacion de lineas de productos para asi poder conocer los
productos 6ptimos que el mercado requiere, y también un control de
inventario exhaustivo.

Para el anexo 3.2, la Cpa. Silvia Valiente recomienda que para
obtener capitales en Quevall, el mejor instrumento financiero para obtener
capital son los pagarés debido a su nivel de obligacion. A su vez la Bolsa
de Valores de Guayaquil emite este tipo de documentos financieros sin la
necesidad de entrega de garantias.

De igual forma, Quevall es una compafiia pequefia y presenta
pérdidas financieras, lo cual va a afectar mucho a su calificacion de riesgo
por consecuente se deberia ofrecer una tasa alta de interés para que los
posibles compradores estén dispuestos a invertir en el caso de que exista la
emision de obligaciones a largo o corto plazo. Emitir los papeles
mencionados anteriormente, tales como papel comercial renta variable,
renta fija son costosos para la compafiia por lo que es necesaria la
contratacién de una casa de valores para la emision, un representante de
Obligacionistas y una calificadora de riesgos.

A propésito, la aceptacion por parte de las pymes en la emision de
papeles comerciales ha sido muy baja, debido al costo de emitir un papel en
el mercado de valores. Ademas, las pequefias y medianas empresas no les
agrada que se cuestione la participacion en toma de decisiones por parte de
inversores que vayan a invertir en la mencionada empresa. En el mercado
de valores, se deben informar todo lo que van a realizar ya que eso afectara
positiva 0 negativamente los ingresos de la empresa.

Para el anexo 3.3, el Ing. Israel Fernandez, explica que una de las
funciones que cumple una casa de valores es realizar la busqueda de
empresas interesadas en la emisién de documentos financieros, ya que estas
empresas son sus principales fuentes de ingreso, es decir que si ellos no
poseen documentos financieros tales como papeles comerciales para
negociar, estos no tienen que ofrecer para los inversionistas. En el mismo
sentido, el Ing. Fernandez también alienta a la empresa Quevall a que se

realice la emision de pagarés.
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A su vez, los costos por parte de un intermediador para realizar una
emision de titulos bursatiles depende de que si los emisores de titulos
negocian el costo con la casa estructuradora, ellos eligen los porcentajes
sobre el monto que se va a emitir. Para tener una idea méas concreta, se
toma como referencia la emision de Obligaciones a Largo Plazo de
Extractora Agricola Rio Manso por $2°000,000.00 donde se detallaron los

costos de emision:

Tabla 2

Emision de Obligaciones a Largo Plazo Extractora Agricola Rio Manso

Descripcion Porcentaje Valor
Estructuracion Financiera y legal 0.63% $ 12,500.00
Comisién de Colocacion 0.50% $ 10,000.00
Comision Bolsa de Valores 0.09% $ 1,800.00
Calificacion de riesgo* 0.50% $ 10,000.00
Representante de los Obligacionistas 0.15% $  3,000.00
Decevale por desmaterializacion 0.05% $ 1,000.00
Decevale por Agente Pagador 0.01% $ 200.00
Inscripcion Mercado de Valores 0.05% $ 1,000.00
Mantenimiento Inscripcion Bolsa de
Valores* 0.11% $  2,260.38
Gastos Varios* 0.08% $  1,500.00

Total 2.17% $ 43,260.38

Fuente: Autores
Como se puede apreciar, la Calificacion de riesgo incluye la

calificacion inicial y las actualizaciones semestrales, para el Mantenimiento
Inscripcidon Bolsa de Valores el emisor pagara un valor anual equivalente al

0.02% sobre el patrimonio de la empresa, siempre que el patrimonio fuera
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de hasta US $25°000,000.00 Para el célculo se ha utilizado el Patrimonio
del mes de Octubre del 2017. También por gastos varios se incluyen gastos
notariales y difusion de prospectos de Oferta Pablica.

A su vez, se detalla la emision de Obligaciones a Largo Plazo de
$257000,000.00 por parte de la empresa La Fabril, y estos son sus costos de

la emision:

Tabla 3

Emision de Obligaciones a Largo Plazo La Fabril

Descripcion % Comisiéon  Monto (US$)
Asesoria Financiera y Legal 0.14% $ 35,000.00
Comisién Colocacion 0.25% $ 62,500.00
Calificacion de Riesgo* 0.06% $ 15,000.00
Inscripcion Mercado de Valores 0.01% $ 2,500.00
Decevale por desmaterializacion 0.05% $ 12,500.00
Decevale por Gestion de Pago 0.01% $  2,500.00
Representante de los Obligacionistas* 0.02% $  5,600.00
Gastos Varios* 0.01% $  2,500.00
Mantenimiento Inscripciébn Bolsa de
Valores* 0.05% $ 25,000.00

Total Costo 0.60% $ 163,100.00

Fuente: Autores

Como se puede constatar, la Calificacion de Riesgo incluye la
Calificacion Inicial y las actualizaciones semestrales, para el Representante
de los Obligaciones son aquellos pagaderos $700 trimestrales durante el
tiempo que dure la emision. Para los Gastos Varios, se incluyen los Gastos
Notariales, impresiones, disefio grafico y costos por transferencias
realizadas por el Decevale. A su vez, por concepto de Mantenimiento de
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Inscripcion en la Bolsa de Valores, La Fabril paga un valor anual de 0.05%
sobre el Monto de las Emisiones en Circulacion, hasta por un valor maximo
de $25,000.00; de acuerdo a la establecido en el Reglamento de la Bolsa de
Valores.

Analisis vertical del estado de resultados

Segln el Anexo 1, para los tres Gltimos afios de actividad, se ha
registrado perdida en el ejercicio, siendo esta de $-86,21346; $-45,200.36;
y $-36,441.59 para 2014, 2015 y 2016, respectivamente. Ademas, los
costos de ventas comparando el 2015 en relacién al 2014, se conoce que €s
aproximadamente de -9%, mientras que para el 2016 en comparacion con el
2015 fue de -27%, lo que demuestra que los costos de ventas son altos en
comparacion a las ventas netas.

Como se puede observar la utilidad bruta en el 2014 fue de 27% de
las ventas netas, para el 2015 fue de 33%, por lo que su incremento se debe
a que el costo de ventas supera mas del 50% de la ventas netas, a su vez,
afecta a la empresa ya que las ventas disminuyeron en comparacion al
2014. Por otra parte, las ventas netas decrecieron en el afio 2016 producto
de los altos precios de las importaciones ecuatorianas.

Los gastos operacionales en el 2014 representaron un 34% de las
ventas netas, para el afio 2015 incremento en un 35%, mientras que para el
2016 disminuyeron a un 33%, en el Gltimo afio estudiado la empresa
Quevall ya no incurrié en gastos de mantenimiento por lo que condujo a
una disminucién del 2% en gastos operacionales del total de ventas netas.

Gastos Administrativos representan los sueldos y salarios pagados al
personal que labora en la empresa Quevall y no estdn directamente
relacionados con los demés gastos de ventas, en este grupo de gastos se
puede tomar en consideracion rubros tales como beneficios sociales, gastos
de viajes e incluso los servicios publicos; refiriéndose a servicios como
agua y luz. Segun el anexo 1, se puede observar que para el afio 2016
existio una reduccion de 3% de las ventas netas en comparacion al 2015,
esto se debe a que la empresa redujo el namero de empleados dedicados a
la comercializacion de la mercaderia en general.

Gastos de ventas son los relacionados con la preparacién vy
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almacenamiento de la mercaderia para la venta, tales como promocién de
ventas, mismas que se incurre al realizar las ventas. Como se puede
observar, este gasto increment6 en un 3%, 5% y 6% para 2014, 2015 y
2016 respectivamente de las ventas netas.

Utilidad Operacional, diferencia entre la utilidad bruta y el total de
gastos operacionales, representa valores negativos, tales como -6%, -2% vy -
3%de las ventas netas por lo que no se registra utilidad alguna debido a los
altos gastos a los que se incurre para la comercializacion de las
mercaderias.

La utilidad antes de la participacion de trabajadores e impuestos
registr6 movimientos casi nulos, siendo estos de 1% del total de las ventas
netas, es importante mencionar que la empresa no registra mayor actividad
en este rubro debido al nimero de empleados que se registra
Anélisis Vertical del Balance General

Como se puede apreciar en el anexo 2, los activos corrientes fueron
disminuyendo con el paso del tiempo, como se puede observar, para el afio
2016 decrecid en $9099.75 en comparacion al 2014. Este rubro estd
compuesto por las actividades de caja, cuentas por cobrar, en este caso este
rubro estd compuesto de las cuentas por cobrar a los clientes mientras que
el rubro de otras cuentas por cobrar, esta relacionado a los empleados.

Como se puede observar, existe el rubro de otros, mismos que son
créditos tributarios por concepto de retenciones, estos rubros se reflejan en
la conciliacion bancaria. Como consecuencia, se puede observar que
durante los afios de estudio el total de activos corriente fue disminuyendo.

Para el rubro activos no corrientes, se puede conocer que para el afio
2015 el rubro de terrenos se mantuvo en $0.00, esto debido a cuestiones
financieras internas de Quevall.

Para el caso de los pasivos corrientes, se puede observar que las
cuentas por pagar aumentaron considerablemente, esto se debié al pago
realizad a los proveedores de la empresa Quevall. Para el rubro de cuentas
por pagar, se observa que durante el afio 2015 no existo valor alguno, pero
para el afio siguiente se incrementd en aproximadamente $241,441.28, esto

debido a la necesidad de solicitar préstamos, mismos que fueron dirigidos
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para el soporte de gastos, y por ende va de la mano con las bajas ventas que
se registraron para los afios de estudios.
Anélisis de Ratios Financieros

Ademas, para el desarrollo de este capitulo de la investigacion, se
utilizara la conocida entrevista a expertos, misma que, segun Bernal es una
técnica que esta dirigida a entablillar un contacto mas personal con las
fuentes de informacion y, esta a su vez, permite obtener informacion de
manera espontanea y abierta para poder profundizar en tema de interés para
el estudio. (2010)

Tabla 4
Ratio de Liquidez Razon Corriente

Razén Corriente

2014 2015 2016
1.65 1.64 1.14

Fuente: Autores

Para los resultados obtenidos en la tabla 4, es importante conocer
que a mayor ratio de liquidez, mayor pago de deuda a corto plazo. Segun
los indicadores obtenidos, se puede concluir que la empresa ha perdido
liguidez en cuanto a razon corriente se refiere, llegando a alcanzar un
indicador de 1.14 para el afio 2016. Esta situacion demuestra que la
empresa machalefia corre el riesgo de no pagar sus deudas a corto plazo, y
como consecuencia la empresa cuenta con menos liquidez.

Por otra parte, se encuentra el ratio de prueba acida, mismo que
segun Aching (2006) es aquel indicador gque sin tomar en cuenta las cuentas
que nos son facilmente realizables del activo corriente, proporciona una
medida mas exacta de la capacidad de pago que tiene una empresa en el

corto plazo.
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Tabla 5
Ratio de Liquidez Prueba Acida

Prueba Acida

2014 2015 2016
0.70 0.48 0.41

Fuente: Autores

Como se puede observar en la tabla 5, el ratio de prueba &cida indica
que tanto la empresa puede pagar sus obligaciones, sin considerar el
inventario. Este ratio fue disminuyendo con el pasar de los afios llegando a
ser de 0.41, lo que demuestra que por cada dolar de deuda corriente, la
empresa Quevall puede cubrirlo con 0.41 de activos liquidos.

Tabla 6
Ratio de Actividad Rotacién de Inventarios

Rotacion de Inventarios

2014 2015 2016
1.94 1.77 1.56

Fuente: Autores

Para la rotacion de inventarios (Tabla 6), se puede observar que para
el afio 2014 la empresa Quevall roto sus inventarios 1.94 veces en el afio, lo
que representa 188 dias, demostrando que alrededor de cada 6 meses los
inventarios se convierten en dinero. A su vez, se puede apreciar que para el
afio 2015, este ratio disminuyé a 1.77, es decir a 206 dias, por lo que su
inventario se convirtié en dinero en alrededor de 7 meses. Para el 2016, la
rotacion se dio en 1.56 veces en el afio, lo que representa 234 dias,
demostrando que cada 7 meses se obtenia dinero por parte de inventarios.
Si se compara el afio 2014 con el afio 2015, se puede conocer que la razén
financiera disminuye, lo que significa que se vende menos y los productos
duran mas tiempo en el almacén, y esto va de la mano con costos de
mantenimiento y por ende menos ventas y ganancias. A su vez, el afio 2016
se rota menos el inventario.

Por otra parte, segin Aching (2006) el Retorno de Activos (ROA) se
lo obtiene dividiendo la utilidad neta y los activos de la empresa para asi

obtener la efectividad de la administracion y a su vez producir utilidades
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sobre los activos totales que existen en la misma.

Tabla 7
Ratio de Rentabilidad Retorno de Activos

Retorno de Activos

2014 2015 2016
-9.65% -8.27% -5.17%

Fuente: Autores

Como se puede apreciar en la Tabla 7, para el afio 2014 este ratio
fue de -9.65% lo que demuestra que la rentabilidad sobre los activos es
negativa por lo Quevall no posee rentabilidad alguna. En los tres afios de
estudio no ha existido utilidad alguna para los accionistas, al no tener

ganancias, la tendencia de los resultados es negativa.

Tabla 8
Ratio de Rentabilidad Retorno de Inversion

Retorno de Inversién

2014 2015 2016
-82.47% -19.82% -12.64%

Fuente: Autores

Para el ratio de Retorno de Inversién (ROI), como se muestra en la
Tabla 8, se puede observar que para los afios de estudio, el retorno de la
inversion fue negativo para los 3 afios. Es importante mencionar que este
ratio, a pesar de ser negativo fue disminuyendo, como se observa en el afio
2016, esto se debe a que la empresa Quevall para este afio realizd una
mayor inversion por el valor de $288,249.67, misma que se ve reflejada en

el rubro de total de patrimonio.

Tabla 9
Ratio de Endeudamiento

Endeudamiento

2014 2015 2016
88.30% 58.30% 59.10%

Fuente: Autores

Como se puede observar en la tabla 9, el porcentaje de deuda para el
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afio 2014 fue de 88.3% explicando que el 88.3% de los activos fueron
financiados por deuda. A su vez, para el 2015 este ratio disminuyd, lo que
explica que el 58.3% de los activos fueron financiados por deuda. Es
importante mencionar que este indicador permite conocer la porcion en que
los activos son financiados por deuda. Para el afio 2016, este ratio fue de
59.1% por lo que en comparacion al afo 2014, el valor disminuyd
notablemente.

De igual manera, del afio 2014 al 2015, se disminuyeron los pasivos
debido a que se realiz6 el pago de la cuenta de Préstamos a socios pero al
mismo tiempo se vendié un terreno por $188,200.00. A su vez, para los
préximos afios, el ratio de endeudamiento no vario mucho, debido a la
adquisicion de otro terreno por el valor de $180,000.00, también las cuentas
por pagar se redujeron de $274,498.35 a $164,746.70 y se adquirié una
deuda de $241.441.28 que se registro en otras cuentas por pagar.

Tabla 10
Ratio de Actividad Rotacion del Activo

Rotacion del Activo Fijo

2014 2015 2016
4.21 18.13 2.9

Fuente: Autores

Para la rotacion del Activo, como se muestra en la tabla 10, para el
afio 2014 existio una rotacion de 4.21 veces al afo, lo que demuestra que
aproximadamente cada 87 dias la empresa Quevall rota sus activos. Para el
afio 2015, este indicador se incrementd considerablemente a 18.13 veces al
afio, lo que representa que cada 20 dias se rotan los activos dentro de la
empresa. Durante el siguiente afo, este ratio fue de 2.9 veces al afio, lo que

refleja que aproximadamente cada 126 dias Quevall roto sus activos.

Tabla 11
Ratio de Rentabilidad Margen Bruto

Margen Bruto

2014 2015 2016
27.00% 33.00% 29.00%

Fuente: Autores
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Como se muestra en la tabla 11, para el 2014 una vez de que se
cubrieron los costos de ventas el margen bruto fue de 27%. A su vez, para
el afio 2015 existi6 un incremento del 6%, y esto se debi6 a una
disminucién en las ventas y el costo de ventas. Mientras que para el afio
2016 el margen bruto fue de 29%.

Tabla 12
Ratio de Liquidez Trabajo Neto

Capital de Trabajo Neto

2014 2015 2016
$ 257,562.84 $ 192,786.91 $ 57,298.97

Fuente: Autores

Como se puede apreciar en la tabla 12, del afio 2014 al 2015 el
capital de trabajo neto se redujo de $257,562.84 a $192,786.91 ya que entre
estos dos afios se disminuyo el activo corriente debido a que la empresa
tuvo menos cuentas por cobrar, a su vez el pasivo corriente se redujo a
pesar de que la empresa pago $225,456.23, pero al mismo tiempo se
increment6 la deuda de cuentas por pagar por un valor de $141,342.10.
Entre el 2015 y 2016 existio aumento de pasivos corrientes por un valor de
$114,51763 porque a pesar de que las cuentas por pagar disminuyeron, la
cuenta Otras cuentas por pagar, aumentd en $241,441.28. Al mismo

tiempo, se aumentaron proveedores.

Tabla 13
Ratio Bursatil Utilidades por Accion

Utilidades por Accion

2014 2015 2016
$ -410.54 $-215.24 $-173.53

Fuente: Autores
Para la tabla 13, se conoce que a pesar de que las utilidades netas
aumentaron, la empresa Quevall siguié manteniéndose en perdida. Del afio
2014 al 2015 se redujeron los costos de ventas, también se redujo el total de
gastos operacionales por ende, a pesar de que la utilidad sigui6 siendo
negativa, existieron menos pérdidas para la empresa Quevall. Ademas, del

afio 2015 al afio 2016, el total de gastos operacionales se redujo en un 35%.
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Capitulo 111: Recopilar informacién del mercado bursatil y
PYMES en la ciudad de Guayaquil
Mercado Bursétil y la participacion de las empresas en el Ecuador

De acuerdo con la Ley Orgénica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil (Asamblea Nacional, 2014, p.
3) nos indica que el mercado de valores ecuatoriano “es el conformado por
ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el Registro Especial
Bursétil (REB), realizadas por los intermediarios de valores autorizados”.

Al mismo tiempo, la Junta Politica de Regulacion Monetaria y
Financiera funciona como ente regulador del mercado de valores, es decir,
crea, procesa, modifica y deroga todo tipo de actividad al mercado bursatil
y le transfiere a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros la
autoridad de “ejercer las funciones de vigilancia, auditoria, intervencion y
control del mercado de valores con el propdsito de que las actividades de
este mercado se sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interés
general”.

La  normativa  antes mencionada indica  que el
mercado extrabursatil “es el mercado primario que se genera entre la institu
cién financiera y el inversor sin laintervencion de un intermediario de valor
es, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos por
instituciones financieras, inscritos en el Registro del Mercado de Valores y
en las bolsas de valores.” (2014, p. 3)

En el Ecuador el mercado bursatil no se ha desarrollado en su
totalidad por falta de conocimiento o falta de confianza en este ente
canalizador, considerando que existen muchas empresas las cuales
demandan capitales y a pesar de esto no han optado por captar recursos a
través de la intermediacidn de titulos renta variable y fija.

En la actualidad en la Bolsa de Valores de Quito existen 3365
emisores registrados pero solo 328 operan en el mercado bursatil local, los
emisores se dividen de acuerdo a diferentes sectores: sociedades financieras
19, tenedores de acciones 4, cooperativas 7, mutualista 1, intermediarios de

servicios financieros 1, grupos industriales 76, inmobiliarios 12, servicios
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29, comerciales 71, grupos agricolas 31, registros de valores no inscritos 2,
fideicomisos 75. De acuerdo a los valores mencionados el sector industrial
tiene una mayor participacion del mercado con un 23% vy el sector

comercial con un 22%.

B FINANCIEROS
B SOCIEDADES FINANCIERAS
TENEDORAS DE ACCIONES
B COOPERATIVAS
B MUTUALISTAS
INST. SERV. FINANCIEROS
B INDUSTRIAL
N INMOBILIARIO
W SERVICIOS
B COMERCIAL
B AGRICOLA PESQ. GANADERO
B REVNIS

Figura 1 Participacion de las empresas por sectores en el Ecuador

Evolucion de montos autorizados en el Mercado Bursatil Ecuatoriano

Entre los diferentes instrumentos financieros ofrecidos los mas
utilizados en el mercado bursatil ecuatoriano entre el periodo 2011 y 2017
fueron las obligaciones, papeles comerciales y titularizaciones teniendo
como principal documento de negociacion las obligaciones con un 33% de
participacion de acuerdo al periodo analizado.

Entre los cambios mas importantes ocurridos en el mercado bursatil
local son: en el afio 2013 el indice de negociaciones se redujo en un 63% y
en el afio 2015, hubo una reduccién del 97% en comparacion al afio
anterior. Finalmente, para el afio 2016, existié una caida de un 19.7 % en
comparacion al afio 2015 considerando que el pais sufrio una
desaceleracién econdmica relacionado con problemas externos, entre ellos
la caida del precio del petroleo, razon por la cual los inversionistas dejaron
de invertir sus capitales en el mercado bursétil local.

Tomando en consideracion estos datos, se concluye que tanto los
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empresas e inversionistas buscan emitir y adquirir titulos a renta fija anual
o semestral, y un valor nominal de acuerdo a la fecha de expiracion del

documento negociado.

Tabla 14
Monto en doélares por tipo de documento negociado en la Bolsa de Valores
de Quito

Anual 00 02 013 04 A5 16 007 Total Papel

Obligaciones ~§ 32495 § 68174 $ 43685 § 36315 § 43740 § 22780 § 44080 § 291269
Papel Conercial 46410 § 95080 § 33770 § 27850 § 25040 § 3050 § 18960 § 282060
Acciones § 41488 2608 564§ 15726 HU S USTS B4 S 1903
QPAS § - $ - 8§ - $5uMS - § - $ - § 5UN
Cert Aportacion § - § - § 500§ 008 - § - § - § 250
Titularizaciones ~ § 96237 $ 37405 § 38930 § 37240 § 6340 § 4400 § 14820 § 23382
NotasPromisoras ¢ 426 ¢ 3% $ - § - § - § - § - § 82
Total Al $1797.16 $201315 $123649 $155431 § 78914 § 63387 § 63387

Fuente: Autores
Participacion de las PYMES comerciales en el Mercado Bursatil
durante el periodo 2012 — 2016

De acuerdo a informacidn provista por la Bolsa de Valores de Quito
(2017) de un total de 133 pymes inscritas, 47 pertenecen al sector comercial
siendo su participacion de un 35.33%. A continuacion, se detalla el valor
total de emisiones en ddlares por parte de las pymes y los tipos de

documentos negociables considerando un periodo de 5 afios.

Tabla 15
Transacciones de titulos bursatiles en dolares por parte de pymes

Ao 2012 2013 2014 2015 2016
Obligaciones 51400 1700 64500 16700 19000
Papeles Com. 1000 47500 8000 0 6000
Total 52400 49200 72500 16700 25000

Fuente: Autores

Analizando la informacion de la tabla anterior, se puede observar
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que en el afio 2012 las pymes comerciales tuvieron una participaron del
24.12 % del total de montos emitidos por parte de todas las empresas
pertenecientes al sector comercial a renta fija. Es importante indicar que,
debido a las caracteristicas que presentas las pymes, estas no pueden captar
grandes montos en lo que se refiere a transacciones del mercado bursatil del
Ecuador. Si optaran por captar mayor financiamiento, su produccién interna
aumentaria lo cual conllevard a un aumento de la cantidad de empleados y
por consecuente no serian catalogadas como pymes, sino como grandes
empresas.

Para el afio 2013, la participacion fue de 17.85 % lo cual demuestra
una disminucion en la cantidad emitida en comparacion del afio anterior.
En el afio 2014 la participacion fue del 29,49 % lo cual representa un
incremento en el porcentaje de negociaciones en comparacion al periodo
total de tiempo analizado. Para el afio 2015, existié una disminucion de la
participacion de un 6.10%, y finalmente para el afio 2016 se incrementd en
un 7.44 %.

Casas de valores, funciones y ranking
“Las Casas de Valores son compaifiias anonimas previstas en la
normativa a partir de la expedicion de la Ley de Mercado de
Valores de 1993. Su funcionamiento es autorizado y controlado
por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros” (Bolsa
de Valores de Guayaquil, sp, 2018)

Estas entidades son las Unicas las cuales pueden intervenir en la
comercializacion de valores autorizados en el mercado bursatil, ya se
ejecutando la compra o venta de valores negociables por parte de los
clientes. Complementando a esto, las casas de valores pueden dedicarse a
realizar actividades especializadas de banca de inversidn, las cuales son
enfocadas a la busqueda de opciones de inversidn y financiamiento a través
del mercado de valores. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2018)

A continuacién se presentaran las casas de valores inscritas en la
Bolsa de Valores de Guayaquil y a su vez, los operadores del Sector
Publico con su debida participacién en el mercado bursatil ecuatoriano

para el mes de enero del 2018.
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Tabla 16

Ranking de Participacion de Casa de Valores Guayaquil

#  Casas de Valores $ Part. (%)
1 PICAVAL CASA DE VALORES SA, 91,058,240.16  14.03%
2 METROVALORES CASA DE VALORES SA "18,440,405.78  "12.09%
3 ACTIVA CASA DE VALORES SA "71,20955250 "10.97%
4 SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV 56,023,071.42 '3.66%
5 VALPACIFICO 5181552182 7.98%
6 ACCIONES Y VALORES CASA DE VALORES S.A 15.481,007.95 7.01%
7 ADVFINSA 0,164.944.88  .65%
8 PLUSBURSATIL CASA DE VALORES SA, 20,306,768.19 3.13%
9 MASVALORES CASA DE VALORES SA CAVAMASA  10,826,329.10  1.67%
10 KAOVALSA 545173825 0.84%
11 SANTAFE UAMLR0T45 6T
12 VECTORGLOBAL WMG CASA DE VALORES S.A, 113734228 0.64%
13 CASAREAL 88350349 '0.60%
14 STRATEGA 773306759 0.42%
15 ORION CASA DE VALORES S.A 753690575 0.39%
16 RyHASOCIADOS CASADEVALORESRyHVALSA 215274431  0.33%
17 BANRIO CASADE VALORES S.A 130017490 0.21%
18 ANALYTICA SECURITIES 135903167 '0.21%
19 ALBION 120030292 0.19%
20 CITADEL 71213868 0.11%
21 INTERVALORES CASA DE VALORES SA. 1100376 0.02%
22 PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. 1075338 0.02%
23 VALUE %1783 0.01%
24 MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A, begs88s  0.01%
25 MERCHANT VALORES 190733 000%
TOTAL '485,849.968.72

Adaptado de Bolsa de Valores de Guayaquil.
Fuente: Autores
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Tabla 17

Ranking de Operadores del Sector Publico

Puesto Operadores del Sector Publico Total Part. (%)

1 Ministerio de Economia y Finanzas 65,204,351.89 10.05%
Corporacion Financiera Nacional ~ 65,020,016.24 10.02%
ISSFA 17,350,000.00 2.67%
Banco de Desarrollo del Ecuador ~ 15,000,000.00 2.31%

g A W DN

Banco Central del Ecuador 494,376.47 0.08%
Total negociado sector publico 163,068,744.60 25.13%

Adaptado de Bolsa de Valores de Guayaquil
Fuente: Autores

Tabla 18

Total de Titulos Negociados en la ciudad de Guayaquil

TOTAL GENERAL NEGOCIADO

Monto 648,918,713.32
Porcentaje 100.00%

Adaptado de Bolsa de Valores de Guayaquil
Fuente: Autores

Descripcion de créditos destinados a PYMES por parte de la Banca
Privada

Banco Pichincha
El Banco Pichincha brinda un servicio llamado Crédito Productivo

el cual es ofrecido para las empresas de cualquier tipo de actividad
econdmica las cuales vayan a adquirir algun activo fijo o vayan a financiar
su capital de trabajo, el monto del crédito el cual ofrecen no tiene ningin
limite, esto depende de la capacidad de la compafiia para poder realizar los
pagos de dicho préstamo.

Lo que tiene que ver con la tasa de interés, si la compafiia declara
ventas entre $ 100,000 y $ 1°000,000.00 recibe una tasa de interés del 11.23
%, en caso de tener ventas mayores las cuales sean entre $ 1°000,000.00 y $
5°000,000.00 esta compariia recibira una tasa del 8.76 %. En lo que se

refiere al plazo depende a que vaya dirigido, si el uso del crédito va para la

40



compra de un activo fijo, el plazo es maximo 5 afos, si el destino es para
uso de capital de trabajo el plazo es entre 12 y 18 meses. En lo que se
relaciona a garantias, se necesita obligatoriamente una hipoteca real y
normalmente el monto financiado debe ser del 70 % del bien hipotecado
(Banco del Pichincha, 2018).

Banco de Machala
Analizando lo observado en la pagina web del Banco de Machala, el

banco ofrece un crédito productivo, el cual es ofrecido a todos los sectores
de la economia, ya sea industrial, comercial, agricultura entre otros. Este se
destina principalmente para la compra de activos fijos con un plazo de
cinco afios como maximo, la garantia es sobre el objeto bien de
financiamiento esto quiere decir sobre el activo fijo, el monto es de hasta $
500,000, adicionalmente de acuerdo al crédito se puede requerir una
garantia hipotecaria.

Para el segmento pymes se brinda un monto maximo de $100,000 y
un plazo de hasta tres afios como maximo, con la tasa de interés del
mercado, la garantia no es real hasta valores de $ 25,000.00 por lo que a
partir de montos mayores el crédito requiere mayores garantias (Banco de
Machala, 2018).

Banco del Pacifico
El Banco del Pacifico otorga créditos a las empresas pymes los

cuales posean un minimo de dos afios de estabilidad financiera y que
minimo obtenga ingresos netos entre $ 100,000 y $ 1 000,000.00 EI destino
del préstamo puede ser para uso de capital de trabajo o financiamiento de la
adquisicion de activos fijos.

En el caso de un crédito de capital de trabajo, el plazo maximo a
obtener es de 2 afios con una tasa de interés desde el 10 %, en el caso del
crédito para la compra de un activo fijo, el plazo maximo es de 5 afios. Este
banco brinda créditos desde $ 3,000 hasta $ 1,000,000, el monto del crédito
es otorgado de acuerdo a la necesidad que posea la empresa y se lo analiza
tomando en cuenta el flujo de caja y sus cifras.

Ambos créditos necesitan una garantia, si el monto de préstamo es

de como maximo $ 25,000, el banco pide una garantia personal, el cual
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puede ser del accionista de la compafiia, para montos mayores se requiere
una garantia real, es decir una hipoteca, el cual puede ser un terreno,
magquinaria, entre otros la cual debe ser de aproximadamente 155 % del
monto total del crédito.

En relacion a créditos para empresas medianas, las caracteristicas
del crédito son las mismas a las previamente explicadas, con la diferencia
de que la tasa de interés es inferior en relacion al tamafio de la compafiia
(Banco del Pacifico, 2018).

Banco Bolivariano
En este banco existen dos tipos de créditos a obtener, uno de ellos es

el que se otorga a las Pymes las cuales no estan constituidas como personas
juridicas el cual es denominado Credimax PFM destinado a personas
naturales y Crediplus PFM a personas juridicas. En ambos casos para poder
aplicar a estos créditos es necesario poseer una antigiiedad laboral de 5
afios como minimo, para el caso de personas naturales, deben estar
laborando en una misma empresa durante ese periodo de tiempo y para las
personas juridicas, la compafiia debe constar con la misma cantidad de afios
operando en el mercado tomando en cuenta su actividad econdémica. Para
ambos tipos de créditos, los plazos maximos para poder realizar el
préstamo son de 12 meses para personas naturales y 18 meses si son
personas juridicas.

Por una parte, el crédito denominado “Credimax”, no exige una
garantia real y el monto de crédito otorgado sera de $ 10,000 mientras que
en el caso del crédito “Crediplus” si exige una garantia real que debe ser
igual o mayor al 140 % sobre el volumen total del crédito devengado por
parte de esta institucién financiera. Ademas, la persona juridica que solicite
el préstamo debe presentar informacion econémica en el cual debe constar
el Impuesto a la Renta cancelado al SRI, con esta informacion el Banco
procede a analizar el estado de la compafiia para, finalmente decidir si ver
si es viable o no para el préstamo bancario.

El Banco Bolivariano evalla de forma cautelosa el flujo de efectivo
de la empresa con el propdsito de disminuir el riesgo por falta de pago. Se

debe mencionar que las nuevas politicas del Banco Bolivariano han
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restringido el crédito en los ultimos afios. Para poder recuperar la oferta de
créditos en el menor tiempo posible existen muchos cambios necesarios por
lo que debido a la situacién econdmica del pais, se debe agregar nuevas
reformas por parte del Gobierno en las normas y leyes existentes. Como
conclusion se puede decir que el Banco en mencion limita cada vez mas el
retorno de sus créditos devengados como consecuencia de la inseguridad
que tiene al Pais (Banco Bolivariano, 2018).
Emisiones de renta fija relacionada al segmento PYMES comercial
localizadas en Guayaquil

La siguiente tabla detalla los montos en ddlares y los tipos de titulos

emitidos por pymes comerciales ubicadas en la ciudad de Guayaquil

Tabla 19
Documentos emitidos por pymes comerciales y sus respectivos valores
captados. (Miles de dolares)

ARo 2012 2013 2014 2015 2016
Obligaciones 21900 25000 24500 9000 0
Papeles Com. 0 1700 2000 0 0
Total 21900 26700 26500 9000 0

Fuente Autores

Se puede observar que el total de montos negociados a renta fija fue
de $ 84.1 millones de dolares en el transcurso de los afios analizados.
Ademas, se observa que los titulos catalogados como obligaciones durante
el periodo 2012 - 2014 se mantuvo una participacién promedio por parte de
estas empresas, para el siguiente afio existi0 una caida del 65%, y
finalmente para el afio 2016 no existié participacion alguna.

La informacion previamente expuesta guarda relacion con
problemas enddgenos y exdgenos. EIl primero la implementacion de las
salvaguardias durante el periodo del ex presidente Rafael Correa Delgado y
en relacidn a los factores exdgenos, el terremoto acontecido el 4 de abril del
2016 generando perjuicios econdmicos al pais. Los factores antes
mencionados incidieron en que los inversionistas y compradores de titulos

sean renuentes en la participacion bursatil local.
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Funcionamiento del Mercado Burséatil Ecuatoriano para la emision de
Obligaciones.

La emision de pagares serd objeto de estudio para la investigacion a
desarrollarse, considerando que existe gran similitud con los créditos
ofrecidos por la banca publica y privada en relacion a plazos y montos. Es
necesario detallar el concepto de una obligacion

“Obligaciones son valores de contenido crediticio
representativos de deuda a cargo del emisor que podran
ser emitidos por personas juridicas de derecho publico o
privado, sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas
en el Ecuador, y por quienes establezca la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, con los requisitos que
también sean establecidos por la misma en cada caso.”
(Asamblea Nacional, 2014, p. 20).

Para la emision de una obligacion, se necesita realizar un contrato en
forma de escritura publica, este contrato es otorgado por el emisor y por
parte del representante del obligacionista, también, se considera una
obligacién de largo plazo cuando el nimero de dias es mayor a 360 o 1 afio,
el cual se toma en cuenta desde la emision hasta el vencimiento, si se
considera un plazo menor a esto, se reconoceria a la obligacion como de
corto plazo. (Asamblea Nacional, 2014).

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores actual, todas las
emisiones de titulos necesitan una calificacion de riesgo, la cual es brindada
por una calificadora de riesgo la cual esté inscrita en el Registro del
Mercado de Valores (Asamblea Nacional, 2014). Especificando las
garantias que debe cumplir un emisor, se encuentra las garantias generales
y especificas. En las garantias generales se toman en cuenta a los activos
libres de gravamen del emisor; mientras que en las garantias especificas se
hace referencia a las de caracter personal para realizar el pago de intereses
y/o capital (Asamblea Nacional, 2014).

Uno de los factores mas importantes para la emision de pagarés es
que el emisor debe poseer un representante obligacionista, quien es la

persona juridica que es experta en el tema, al mismo tiempo ésta debe velar
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por los intereses y derechos del deudor(es), es decir el emisor. Ademas, el
representante obligacionista no debe tener relacion ninguna con cualquiera
de las partes pertenecientes a dicho procedimiento de emision. Por lo que el
representante obligacionista puede solicitar informacién necesaria del
emisor para poder cumplir con los objetivos propuestos, de velar por el
obligacionista, siendo su obligacién presentar toda la informacién a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (Asamblea Nacional,
2014).

De acuerdo al proceso de la intermediacién, tomando en cuenta las
leyes actuales, es de caracter obligatorio realizar la negociacion de titulos a
través de un intermediario. De acuerdo a la (Asamblea Nacional, 2014), las
casas de valores son los unicos organismos que puede realizar
intermediacion y negociacion de titulos en el mercado bursatil, el cual se
debe emitir un pago de una tasa de acuerdo a lo negociado con el emisor
dependiendo del valor el cual se va a emitir.

Otro aspecto a considerar para la emision de pagarés es la
inscripcion en el Catastro del Mercado de Valores, en el cual también se
emite una tasa de acuerdo al monto de la emision. Tambien se debe
considerar la tasa que se paga por la inscripcién y mantenimiento a la Bolsa

de Valores, dependiendo el valor del monto de la emisidn.

Prospecto de Oferta Publica

La empresa debe dar a conocer toda la informacion detallada para
una emision previa a su autorizacion, las empresas presentan el Prospecto
de Oferta Puablica, el cual es un documento en donde se detalla toda la
informacion pertinente de la compafiia, y es utilizado como uno de los
factores de andlisis para la aprobacion de una emision de obligaciones,
siempre la informacion presentada sea veraz. El ente regulador que aprueba
estos documentos es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La informacion que se detalla en el prospecto de oferta publica
contiene una portada que indica todos los puntos a mencionar en del
documento, la informacion general del emisor, la descripcion del negocio,

todas las caracteristicas detalladas de la emisién, la informacién
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economico-financiera del emisor, la declaracion juramentada de haber
presentado informacion real y transparente, y la declaracion juramentada de
tener el 80 % de activos libres de gravamen (Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, 2017).
A continuacion se detalla una serie de puntos que conforman un
prospecto de oferta publica.
1. Portada:
a. Titulo: “PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA”, debidamente
destacado.
b. Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del
emisor, del estructurador, del colocador y de los promotores.
c. Caracteristicas de la emision.
d. Razodn social de la calificadora de riesgo y la categoria de la
calificacion de la emision.
e. Numero y fecha de la resolucion expedida por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros que aprueba la
emision y el contenido del prospecto, autoriza la oferta publica y
dispone su inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de
Valores; y, nimero y fecha de la resolucién expedida por la
Superintendencia de Bancos o la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria que aprueba la emision de obligaciones, de ser
el caso.
f. Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley
de Mercado de Valores.
2. Informacion general sobre el emisor:
a. Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del
emisor.
b. Nimero del R.U.C.
c. Domicilio, direccion, numero de teléfono, namero de fax y
direccion de correo electrénico del emisor y de sus oficinas
principales.
d. Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucién e

inscripcién en el Registro Mercantil.
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e. Plazo de duracion de la compafiia.

f. Objeto social.

g. Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

h. Nimero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.

i. Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios
de mas del diez por ciento de las acciones representativas del
capital suscrito de la compafiia, con indicacion del porcentaje de su
respectiva participacion.

j. Cargo o funcién, nombres y apellidos del representante legal, de
los administradores y de los directores, si los hubiere.

k. Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia

I. Organigrama de la empresa.

m. Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, en esta codificacion,
asi como en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
y en sus normas complementarias, de ser el caso.

n. Participacion en el capital de otras sociedades.

0. Gastos de la emision: Un estado razonablemente detallado de las
categorias mas importantes de gastos incurridos en conexion con la
emision y distribucion de los valores negociables a ser cotizados u
ofrecidos, tales como pagos a la casa de valores, a las personas que
hubieren efectuado la estructuracién, calificadora de riesgo,
representante  de  obligacionistas, inscripcion en la
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Bolsa de
Valores y cualquiera otra entidad) y publicidad. Estos datos deben
indicarse a manera de montos totales y porcentaje del total de la
emision. Cuando alguna partida de gastos no sea conocida, la
misma podra ser estimada e identificada como tal.

3. Descripcion del negocio del emisor:

a. Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla sus
actividades y el desempefio de la empresa, en el sector al que
pertenece.

b. Principales lineas de productos, servicios, negocios Yy
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actividades de la compafiia.

c. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento,
de los ultimos tres afios o desde su constitucion, si su antigiedad
fuere menor.

d. Factores de riesgo asociados con la compafiia, con el negocio y
con la oferta publica que incluyan: desarrollo de la competencia,
pérdidas operativas, tendencia de la industria, regulaciones
gubernamentales y procedimientos legales.

e. Se proporcionard una descripcion sucinta de la estrategia de
desarrollo del emisor en los ultimos tres afios, incluyendo
actividades de investigacién y desarrollo de los productos nuevos o
mejoramiento de los ya existentes.

4. Caracteristicas de la emision:

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

b. Monto y plazo de la emision.

c¢. Unidad monetaria en que se representa la emision.

d. Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenden
cada serie.

e. Obligaciones con la indicacidn respectiva de ser a la orden o al
portador.

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

g. Forma de calculo.

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

i. Indicacion de la presencia 0 no de cupones para el pago de
intereses, en los valores. En caso de presencia de cupones, se
deberd indicar su valor nominal o la forma de determinarlo; los
plazos, tanto para el pago de la obligacibn como para el de sus
intereses; y el nimero de serie.

J. Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la
obligacién como para el de sus intereses.

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

l. Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo
valor en libros, si la emision estd amparada solamente con garantia
general; y ademas, si esta respaldada con garantia especifica, ésta
deberd describirse; en caso de consistir en un fideicomiso
mercantil deberd incorporarse el nombre de la fiduciaria, del
fideicomiso y el detalle de los activos que integran el patrimonio
autébnomo, cuyo contrato de constitucion y reformas, de haberlas,
deben incorporarse integramente al prospecto de oferta publica.

m. Tratdndose de emisiones convertibles en acciones se debera
especificar los términos en que se realizara la conversion.

n. Denominaciébn o razén social del representante de los
obligacionistas, direccion domiciliaria y casilla postal, nimero de
teléfonos, nimero de fax, pagina web y direccion de correo
electronico, si los hubiere.

0. Resumen del convenio de representacion.

p. Declaracion juramentada del representante de los
obligacionistas, de no estar incurso en las prohibiciones del
articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores.

g. Descripcion del sistema de colocacion, con indicacion del
responsable y del asesor de la emision.

r. Resumen del contrato de underwriting, de existir.

s. Procedimiento de rescates anticipados.

t. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos
provenientes de la colocacidn de la emision de obligaciones.

u. Informe completo de la calificacion de riesgo. La fecha del
Informe de calificacion de riesgo tendra un plazo maximo de 30
dias de vigencia para la presentacion de la solicitud de autorizacién
del tramite de oferta publica.

5. Informacion econémico - financiera del emisor:

a. Se proporcionard la siguiente informacién financiera
comparativa de los ultimos tres ejercicios econémicos, o desde su

constitucion si su antigliedad fuere menor y con una vigencia de un
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mes anterior a la fecha de presentacion del trdmite a la institucion.
Si el emisor presentare la informacion financiera para el trdmite de
aprobacion dentro de los primeros quince dias del mes, sera
necesario Unicamente que el corte de dicha informacién tenga
como base el dltimo dia del mes considerando dos meses
inmediatamente anteriores; pero, si la informacion financiera fuere
presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los
primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha
informacion tendr& como base el ultimo dia del mes
inmediatamente anterior:

b. Los estados financieros auditados con las notas.

c. Andlisis horizontal y vertical de los estados financieros
sefialados anteriormente y, al menos los siguientes indicadores:

1. Liquidez.

N

. Razén corriente:

. Rotacion de cuentas por cobrar.

o o

. Endeudamiento.

. Rentabilidad.

. Margen de utilidad sobre ventas.

. Utilidad por accion.

. Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.
. Costos fijos y variables.

. Detalle de las principales inversiones.

~N oo o1~ W Qo o

. Detalle de las contingencias en las cuales el emisor sea garante o
fiador de obligaciones de terceros, con la indicacion del deudor y
el tipo de vinculacion, de ser el caso. En el caso de instituciones
sujetas al control de la Superintendencia de Bancos o de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, se presentaran
los indicadores que éstas hayan establecido.

d. Estado de resultados, estado de flujo de efectivo, y de flujo de
caja trimestrales proyectados, al menos, para el plazo de la
vigencia de la emision. En el caso de instituciones sujetas al

control de la Superintendencia de Bancos o de la Superintendencia
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de Economia Popular y Solidaria, se presentaran los indicadores
que ésta haya establecido.

e. Opinién emitida por la compafiia auditora externa con respecto a
la presentacion, revelacion y bases de reconocimiento como
activos en los Estados Financieros de las cuentas por cobrar a
empresas vinculadas.

f. Descripciébn de los principales activos productivos e
improductivos existentes a la fecha, con indicacién de las
inversiones, adquisiciones Yy enajenaciones de importancia,
realizadas en el Gltimo ejercicio econémico.

6. Declaracion juramentada del representante legal de la compafiia
emisora, en la que conste que la informacion contenida en el
prospecto de oferta publica es fidedigna, real y completa; y que
sera penal y civilmente responsable, por cualquier falsedad u
omision contenida en ella.

7. Declaracion bajo juramento otorgada ante Notario Publico por el
representante legal del emisor en la que detalle los activos libres de

Gravamenes.

51



Capitulo 1V: Determinar si el financiamiento a largo plazo a
través de emision de papeles comerciales es conveniente para cubrir los
problemas de liquidez

Para el financiamiento de la empresa Quevall se tomo en cuenta los
dos posibles escenarios a tomar en consideracion al momento de la
captacion de recursos. Para el primer escenario se considerd la emision de
pagarés por parte de la empresa Quevall, mientras que el segundo, fue el ya

conocido préstamo bancario.

Tabla 20

Proyeccion de Ventas empresa Quevall
Afios X Y
2011 1 $ 794,602.10
2012 2 $ 902,956.93
2013 3 $1,062,302.27
2014 4 $1,011,716.45
2015 5 $ 924,299.33
2016 6 $ 670,389.29
2017 $ 833,623.00
2018 $ 816,262.00
2019 9 $ 798,901.00
2020 10 $ 781,540.00
2021 11 $ 764,179.00
2022 12 $ 746,818.00
2023 13 $ 729,457.00
2024 14 $ 712,096.00
2025 15 $ 694,735.00

Fuente: Autores

Como se puede observar en la tabla 14, se realizd una proyeccion de
ventas anuales para poder implementar el financiamiento ya sea de tipo de
pagarés o préstamo bancario. Este pronostico se dio para los préximos 10
afios de actividad comercial. Como se muestra en la figura 1, dicha
proyeccién se dio a través de un modelo de regresion simple, en donde la
ecuacion obtenida fue: Y=-17361x + 955140.
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Figura 2 Estimacion de las ventas Quevall segin modelo de regresion lineal

Es importante mecionar que la tendencia durante los primeros afios
tomados en consideracion, es de decrecimiento por lo que se estima que
para el futuro, la empresa Quevall mejore sus ventas anuales.
Financiamiento a través de Pagarés

La inversion que se recibira por parte de los pagarés sera de
$150,0000.00; dicho valor serd recibido para los proximos 3 afios de
actividad, es decir que para el 2018 sera de $50,000.00; y este valor sera
fijo hasta llegar al 2020. Es importante mencionar que como el pagaré es
una obligacion a corto plazo, en el afio dichos documentos seran emitidos
semestralmente, por lo que el valor para cada semestre es de $25,000.00
completando asi los $50,000.00 anuales.

Segun el anexo 4, se puede observar que para el 2018 la utilidad
neta fue de $5,657.94 es decir que con la implementacion de mencionado
instrumento comercial existio ganancia desde el primer afio de uso, esta
misma situacidn se repitié hasta los proximos afios, llegando a alcanzar una
utilidad neta de $75,291.91 para el afio 2025.

Asimismo, el rubro de los intereses se mantuvo en $58,750.00 para

los proximos 3 afios, este valor estd compuesto por el interés de emision de
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pagarés, a su vez, el interés que ofrece la empresa Quevall por la emision
de este instrumento financiero y el costo del documento en si. Es
importante mencionar que en el caso del rubro de Depreciacién, se
considero que es de $0.00 debido a que los activos ya fueron depreciados y
a su vez, la empresa Quevall es una empresa ya constituida.

Para conocer la manera correcta de pago por parte de la empresa
Quevall, se elaboré la tabla de amortizacion francesa, dicha tabla
proporciona un escenario de pago eficaz para los diferentes inversionistas.
Esto presenta gran ayuda no solo para los inversionistas, sino también para

la empresa Quevall ya que ayuda a la toma de decisiones.

Tabla 21
Amortizacion de Pagares Ao 1

Amortizacion Afo 1

PAGO INT AMORT DEUDA

$ 50,000.00
$ 58,750.00 $ 8,750.00 $ 50,000.00 $ -

Fuente: Autores

Como se puede apreciar en la tabla 15, los pagos anuales a realizar
seran de $58,750.00, mismo valor serd fijo para los 2 afios restantes con
una tasa anual de 17.5%. Esta situacion se repetira para los proximos 2 afos

de prondstico.

Tabla 22
Amortizacion de Pagarés Ao 2

Amortizacion Afo 2

PAGO INT AMORT DEUDA

$ 50,000.00
$ 58,750.00 $ 8,750.00 $ 50,000.00 $ -

Fuente: Autores
Para el afio 2, como se muestra e la tabla 16, la situacién es la misma,

debido a que el desembolso del pago es fijo, al igual que los intereses.
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Tabla 23
Amortizacion de Pagares Afio 3

Amortizacion Afo 3

PAGO INT AMORT DEUDA
$ 50,000.00

$ 58,750.00 $ 8,750.00 $ 50,000.00 $ -

Fuente: Autores
Financiamiento a traveés del Préstamo Bancario

Por otra parte, el escenario del préstamo bancario muestra que a
través de la implementacion de un préstamo con alguna institucion
bancaria, en este caso Banco Pichincha, las ganancias proyectadas seran
menores en comparacion a la emision de pagarés como método de
financiamiento. Segun el anexo 5, la utilidad neta para el 2025 sera de
$43,335.99. Para conocer la manera correcta de pago del préstamo, se
muestra la tabla 18, misma que esta especificada en tres afos, en la cual se

demuestra los intereses a pagar.

Tabla 24

Intereses Anuales a Pagar
ARos Interés Capital
2018 $ 14,665.84 $  44,502.82
2019 $ 9,378.08 $  49,790.57
2020 $ 3,462.04 $  55,706.61

Fuente: Autores

Como se puede observar en la tabla 18, para el afio 2018 la empresa
Quevall pagara un interés de $14,665.84, durante este afio, se registra el
mayor valor a pagar en comparacion a los demas afios. Para el 2019, la
empresa pagara $9,378.08 por concepto de intereses, mientras que para el
afio 2020 de implementacion del préstamo, se pagara el valor menor de los
tres afos, $3,462.04.

Por otra parte, se explica la tabla de amortizacion del préstamo,
misma que se realizé de manera mensual, es decir que se utiliza un periodo
de 36 meses, en donde los pagos por concepto de intereses son diferentes y

mas aceptables para la empresa Quevall.
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Tabla 25
Amortizacion de Préstamo Bancario

Amortizacion

Periodo Pago Interés Capital Saldo

0 $ 150,000.00
1 $ 4930.72 $ 1,410.00 $ 3520.72 $ 146,479.28
2 $ 4930.72 $ 137691 $ 355382 $ 142,925.46
3 $ 4930.72 $ 1,34350 $ 3587.22 $ 139,338.24
4 $ 4930.72 $ 1,309.78 $ 3,620.94 $ 135,717.30
5 $ 4,930.72 $ 1,275.74 $  3,65498 $ 132,062.32
6 $ 4930.72 $ 124139 $ 3,689.34 $ 128,372.99
7 $ 4,930.72 $ 1,206.71 $ 3,724.02 $ 124,648.97
8 $ 4,930.72 $ 1,171.70 $  3,759.02 $ 120,889.95
9 $ 4,930.72 $ 1,136.37 $ 3,79436 $ 117,095.59
10 $ 4,930.72 $ 1,100.70 $ 3,830.02 $ 113,265.57
11 $ 4,930.72 $ 1,064.70 $ 3,866.02 $ 109,399.55
12 $ 4,930.72 $ 1,02836 $ 390237 $ 105,497.18
13 $ 4,930.72 $ 991.67 $ 3,939.05 $ 101,558.13
14 $ 4,930.72 $ 95465 $ 3,976.07 $ 97,582.06
15 $ 4,930.72 $ 917.27 $ 4,01345 $ 93,568.61
16 $ 4930.72 $ 87954 $ 4,051.18 $ 89,517.43
17 $ 4930.72 $ 84146 $ 4,080.26 $ 85,428.18
18 $ 4930.72 $ 803.02 $ 412770 $ 81,300.48
19 $ 4930.72 $ 76422 $ 416650 $ 77,133.98
20 $ 4930.72 $ 725.06 $  4,205.66 $ 72,928.32
21 $ 4930.72 $ 68553 $ 4,24519 $ 68,683.13
22 $ 4930.72 $ 64562 $ 4,28510 $ 64,398.03
23 $ 4930.72 $ 60534 $ 432538 $ 60,072.65
24 $ 4930.72 $ 564.68 $ 4,366.04 $ 55,706.61
25 $ 4930.72 $ 523.64 $ 4,407.08 $ 51,299.53
26 $ 4930.72 $ 48222 $ 444851 $ 46,851.02
27 $ 4930.72 $ 44040 $ 449032 $ 42,360.70
28 $ 4930.72 $ 39819 $ 453253 $ 37,828.17
29 $ 4930.72 $ 35558 $ 457514 $ 33,253.04
30 $ 4930.72 $ 31258 $ 461814 $ 28,634.89
31 $ 4930.72 $ 269.17 $ 466155 $ 23,973.34
32 $ 4930.72 $ 22535 $ 470537 $ 19,267.97
33 $ 4930.72 $ 18112 $ 474960 $ 14,518.37
34 $ 4930.72 $ 13647 $ 479425 $ 9,724.12
35 $ 4930.72 $ 9141 $ 483931 $ 4,884.80
36 $ 4930.72 $ 4592 $ 488480 $ -

Fuente: Autores
Segun la tabla 19, se especifica la simulacion de un préstamo
bancario que se realizé con los datos adquiridos del Banco Pichincha, uno

de los servicios financieros que presta esta institucion es el Crédito
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Productivo PYME, mismo que va dirigido especificamente a pequefias y
medianas empresas con diferentes actividades econdémicas, ya sean
productivas, comerciales, hoteleras, entre otras.

Este crédito posee una tasa de interés del 11.23 % anual, por lo que
se realizd la respectiva conversion de tasa anual a tasa mensual para el
correcto célculo de interés, dando como resultado una tasa mensual de
0.94%. El préstamo se lo realizard por un periodo de 3 afios los cuales estan
divididos en 36 periodos en los cuales se realizara pagos de interés y al
final de cada afio se realizara el pago de capital correspondiente para poder
elaborar la correcta comparacion con la emision de pagarés mencionada
con anterioridad. Realizando el andlisis pertinente de la tabla de
amortizacion (Tabla 25) se puede observar que existe un total de
$27,505.96 por concepto de interés que la empresa Quevall tendra que
pagar.

Es importante mencionar que para realizar un crédito por parte de la
banca, la compariia debe indicar de manera obligatoria cual sera el objetivo
de este credito, en este caso seria para capital de trabajo, aunque
regularmente la banca privada solo otorga créditos direccionados a la
compra de activos fijos o para el uso en capital de trabajo de la empresa. De
acuerdo con la informacion previamente presentada correspondiente al
préstamo bancario con su tabla de amortizacion, y la tabla de emision de
obligaciones con sus respectivos costos incurridos y pagos por concepto de
intereses. Se puede notar de manera general que el pago de intereses de la
emision de obligaciones es menor al pago de intereses incurridos por la
obtencidn de un crédito bancario por parte de la compaifiia.

Con el analisis de los datos presentados en las ultimas tablas
mencionadas se detalla que Quevall al momento de optar por el
financiamiento mediante un préstamo proveniente de la banca, pagaria por
concepto de interés un valor de $ 27,505.96 dolares a diferencia del pago de
interés que representa la emision de obligaciones, la cual desembolsé
rubros por $ 26,250.00 dolares, el resultado de esto es una diferencia de
$1,255.96

Uno de los factores mas importantes por la cual se prefiere la
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emision de pagarés, es que la emision de la misma serviria como un escudo
fiscal para la compafiia, ya que al momento de registrar los valores a pagar
de la emision de pagarés se lo registra antes del rubro utilidad antes de
participacion de los trabajadores lo cual reduce las ganancias y por ende el
pago menor de impuestos, a diferencia del préstamo bancario el cual solo se
registran los intereses a pagar antes de la utilidad antes de participacion de
trabajadores y el pago de capital se lo realiza al final luego de la utilidad
neta, lo cual provoca un pago alto de interés y reduce en gran cuantia las
ganancias. Otro factor a tomar en cuenta es el plazo que posee la compafiia
para cancelar el financiamiento externo, en este caso cualquiera de las dos
entidades financieras permiten realizar el pago durante un periodo de 3
afios. Se debe recordar que dichos plazos, en algunas ocasiones mientras
sea un menor tiempo puede llegar a presionar los flujos de efectivo de las

compaiiias debido a los pagos constantes que debe incurrir las empresas.
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Conclusiones

Se utilizaron herramientas contables y financieras como por ejemplo
los balances de situacién y estado de resultados realizando un analisis
mediante ratios financieros para la investigacion y seleccion de la mejor
alternativa para el financiamiento con menor costo para la empresa
Quevall. De acuerdo a su situacion financiera, misma que no es muy
favorable, posee perdidas por las ventas bajas ya que la economia del pais
se encuentra problemas.

Al momento de realizar el analisis se logré determinar que los
costos de la empresa son muy altos en relacion a las ventas que se produce.
Como el almacén se encuentra en pérdidas en los Gltimos afios, la mejor
alternativa para el financiamiento entre el mercado bursatil y la banca es la
emision de pagares. A pesar que la idea inicial del proyecto fue la de emitir
papeles comerciales, al momento de realizar la entrevista con los expertos
nos explicaron que eso incurriria en gastos muy altos y se determiné que la
mejor opcion del mercado bursatil serian los pagarés, los cuales ayudaran a
mejorar la liquidez de la misma y asi poder comercializar mejores
productos, ampliar el mercado y obtener mas utilidad la cual puede ser
reinvertida en la misma.

Se realizé el estudio de diferentes opciones que ofrece el mercado
financiero, descartandose en primera instancia los acciones por la razon que
al momento de emitir este tipo de instrumentos los propietarios pierden
participacion dentro de la misma ya que no serian los Unicos propietarios
de la mismo por lo que se tendria que realizar votaciones para poder tomar
decisiones sobre la misma dejando asi al duefio inicial con menos poder,
luego se elimind la opcidén de los papeles comerciales y finalmente se
descartd la opcidn de los préstamos bancarios porque los valores a pagar
son mas altos en comparacion al de los pagarés a pesar de la gran oferta
bancaria que existe en el mercado ecuatoriano.

La emisidn de pagarés se la plante6 como mejor opcién a pesar de
tener una tasa de interés mas alta, este mismo sirve como un escudo fiscal
el cual ayuda a reducir el pago de impuestos por lo que se obtiene mayores
ganancias por lo que el proyecto es mas rentable y se obtienen mas
ganancias al final.
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En conclusion, se niega la hipétesis ya que los papeles comerciales
no son la mejor opcién de financiamiento para la empresa familiar Quevall,
por lo que la mejor opcion que se podria llegar a tomar es la emision de
pagarés, garantizando asi que la compafiia incurra en los menores costos
posibles.
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Recomendaciones

La investigacion que se realizo determina que tan factible resulta la
implementacion de diferentes métodos de financiamiento para la empresa
Quevall. De esta manera se demuestra a los socios los beneficios, costos y
requisitos de aplicar cada método, pero se debe tomar en cuenta al
momento de decidir si implementar o no el método otros aspectos como el
mercado en el cual estd compitiendo Quevall o el crecimiento del sector
histéricamente y en un futuro y asi poder realizar el analisis pertinente.

La emision de pagarés incurre costos mayores en comparacion con
el crédito ofrecido por una institucion financiera como es la banca pero a la
vez sirve como escudo fiscal lo que hace que se pague menos impuestos
por lo que resulta méas rentable que el préstamo bancario, aparte de los
intereses a pagar las empresas PYMES se debe tomar en cuenta los costos
iniciales que trae una emision en el mercado de valores, para esto se
aconseja que la compafia debe analizar de manera muy detallada si se
encuentra en las condiciones financieras optimas para poder afrontar estos
gastos, y determinar qué método de financiamiento le resulta mas factible,
de acuerdo a su flujo de efectivo por lo que realizando el analisis para la
empresa Quevall se determind que la empresa mejoraria en el transcurso
del tiempo convirtiendo este proyecto rentable.

Los diferentes métodos de financiamiento disponibles en el mercado
son destinados de acuerdo al tipo de empresa al cual va dirigido. Existen
métodos muy buenos y factibles pero los requisitos hacen que no toda
compafiia los pueda realizar, de esta manera es importante realizar un
andlisis muy detallado de las caracteristicas de la empresa para llegar a

comprobar si el método de financiamiento resulta factible o no.
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Anexo 1: Estado de Resultado Empresa Quevall

Estado de Resultados Integral

Ventas Netas

Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos de Ventas
Gastos Administrativos

Depreciacion
Total Gastos
Operacionales

Utilidad Operacional
Intereses

Gastos Financieros

Total Gastos No
Operacionales

Utilidad antes de
Part.Trab.

15% Participacion de
Trabajadores

Utilidad antes de
Impuestos

22% Impuesto a la
Renta

Utilidad Neta

$

$

Analisis
2014 V.
1,011,716.45  100%
734,163.75 73%
277,552.70 27%

30,243.04 3%

308,894.50 31%
2,547.90  0.25%

341,685.44 34%

-64,132.74 -6%

22,080.72 2%

22,080.72

-86,213.46

-86,213.46

-86,213.46

Analisis
2015 V.

$ 924,299.33  100%
$ 622,316.95 67%
$ 301,982.38 33%

$ 47,379.45 5%

$ 273,763.89 30%
$ 919.62  0.10%
$ 322,062.96 35%
$ -20,080.58 -2%
$ -

$ 25119.78 3%

$ 25,119.78

$ -45,200.36
$ -

$ -45,200.36
$ -

$ -45,200.36

2016
$ 670,389.29
$ 474,067.52
$ 196,321.77
$ 39,791.43

$ 179,345.38

$ 219,136.81

$ -22,815.04

$ 13,626.55

$ 13,626.55

$ -36,441.59

$ -36,441.59

$ -36,441.59

Analisis
V.

100%

71%

29%

6%

27%

0%

33%

-3%

2%

Fuente: Autores
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Anexo 2: Estado de Situacion Financiera Empresa Quevall

Estado de Situacion Financiera

Activos
Activos Corrientes
Caja
Cuentas Por Cobrar
Otras Cuentas Por Cobrar
Crédito Tributario
Otros
Inventario
Total activos Corrientes
Activos No Corrientes
Terrenos
Inmuebles
Muebles y Enseres
Maquinaria
Equipo de Computacion
Vehiculos
Otros Activos No Corrientes
(-) Depreciacion A.
Total Activos No Corrientes
Total Activos

Pasivos
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar
Obligaciones Financieras
Otras Cuentas por Pagar
Obligaciones con IESS

Obligaciones por Beneficios a Em

Otros Pasivos

Obligaciones Emitidas Corrientes

Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes

Obligaciones Financieras No C

Prestamos de Socios
Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos

Patrimonio
Capital
Reserva Legal
Utilidad No Distribuida
(-) Perdida del Ejercicio
Total Patrimonio
Total Pasivo y Patrimonio

wvnnununonanomg o, on B2 Vo S Vo S U Y RV T Vo T V0 I V2 R V8 B2 Vo SE Vo i Vo B Vo RV RV

v n un n

v n-ununnon

2014

12,285.36
240,391.37
9,936.08
12,937.15
378,265.37
653,815.33

188,200.00
31,259.07
9,061.17
2,139.92
14,991.83
4,673.18
10,293.85
240,031.32
893,846.65

133,156.25
2,625.01
225,456.23
3,588.11
13,618.06
17,808.83
396,252.49

40,215.65
352,833.71
393,049.36
789,301.85

1,200.00
2,462.89
187,095.37
86,213.46
104,544.80
893,846.65

wmvnnununonmdom;mg:o;y:n B2 Vo S Vo S V0 RV RV T Vo T Vo R Vo B V8 L7200 Vo SR Vo i Vo I V0 R VR VT

v n unn

v nununnon

2015

8,484.11
123,356.09
168.75
4,000.24
8,552.40
350,821.58
495,383.17

31,259.07
9,061.27
2,139.92

14,991.83
4,673.18

69.00
11,213.47
50,980.80

546,363.97

274,498.35

3,809.27
14,568.30
9,725.34

302,601.26

15,697.36
15,697.36
318,298.62

1,200.00
86,553.27
187,095.37
46,783.29
228,065.35
546,363.97

v »nnnnon R V200 Vo SR Vo S Vo I V0 SR VA R Vo

v N

v n unn v ununmnun-nn

wvrnuvunmn-nn

2016

9,099.75
129,694.84
19,784.98
11,086.35

304,721.94
474,387.86

180,000.00
31,259.07
9,061.17
2,139.92
14,991.83
4,673.18

11,213.47
230,911.70
705,299.56

164,746.70

241,441.28
1,892.64
4,039.36
4,998.91

417,118.89

417,118.89

1,200.00
86,614.37
236,876.89
36,441.59
288,249.67
705,368.56

Fuente: Autores
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Anexo 3: Entrevistas

Anexo 3.1 Experto consultado: Ing. Fernando Quezada
¢Qué productos importados y comercializado por Quevall se ven

afectados por los aranceles?

¢Qué tipos de productos de consumo masivo son adquiridos por los
clientes de la ciudad de Machala, provincia de EIl Oro?

A parte de la venta de productos, ¢Qué otras lineas de negocios
Quevall ofrece en la actualidad y puede ingresar para mejorar su situacion
financiera?

De acuerdo a los estados de resultado expuestos, (Qué tipo de
correcciones se pueden implementar para mejorar las condiciones

financieras de Quevall?

Anexo 3.2 Experto consultado Cpa. Silvia Valiente

De acuerdo a la situacion financiera de Quevall ;Qué tipo de
documento financiero recomienda para obtener capitales?

¢Que tipo de garantias son requeridas para realizar una emision de
documentos en la Bolsa de Valores de Guayaquil?

¢Que tipo de documento negociable es recomendable para Quevall,
renta variable, fija) papel comercial corto o largo plazo?

¢Cudl ha sido la aceptacion por parte de las pymes en emitir papeles

comerciales y la demanda de dichos documentos?

Anexo 3.3 Experto consultado: Ing. Israel Fernandez
¢Qué funciones cumple de las Casas de Valores o Banco de
Inversion en asesorar a una empresa interesada en emitir papeles a traves
del mercado bursatil?
¢Qué asesoramiento ofreceria a Quevall considerando su situacion
financiera y que tipo de documentos emitiria?
¢Cudles son los costos por parte de un intermediador en realizar una emision de

titulos bursatiles?
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Anexo 4: Estado de Resultados (Pagareés)

Estado de Resultado (Pagarés)

Ventas
Costo V.
Utilidad Bruta

Gastos V.

Gastos Adm.
Depreciacion
Tota Gastos
u.
Operacional
Intereses
Gastos
Financieros
Utilidad antes
de Part.Trab.
15% Part.
Trabajadores

Utilidad antes
de Impuestos
25% Impuesto
ala Renta
Utilidad Neta

DEP

$

2017

Flujo de Caja 150,000.00

+

@ HH B

$

2018
816,262.00
577,221.78
239,040.22

24,487.86
146,927.16

171,415.02

67,625.20

58,750.00
8,875.20
1,331.28

7,543.92

1,885.98
5,657.94

5,657.94

&+

©®H B H B

2019
798,901.00
564,944.91
233,956.09

23,967.03
143,802.18

167,769.21

66,186.88

58,750.00
7,436.88
1,115.53

6,321.35

1,580.34
4,741.01

4,741.01

©®Y B B

©®H B H B

2020
781,540.00
552,668.03
228,871.97

23,446.20
140,677.20

164,123.40

64,748.57

58,750.00
5,998.57
899.79

5,098.78

1,274.70
3,824.09

3,824.09

&+ ®H B AP B P

©®H B H B

2021
764,179.00
540,391.16
223,787.84

22,925.37
137,552.22

86,235.62
137,552.22

137,552.22
20,632.83

116,919.39

29,229.85
87,689.54

87,689.54

&+ & B AP B BB

©®H B H B

2022
746,818.00
528,114.28
218,703.72

18,670.45
126,959.06

91,744.66
126,959.06

126,959.06
19,043.86

107,915.20

26,978.80
80,936.40

80,936.40

&+ B A B B

©H B H B

2023
729,457.00
515,837.40
213,619.60

18,236.43
124,007.69

89,611.91
124,007.69

124,007.69
18,601.15

105,406.54

26,351.63
79,054.90

79,054.90

&+ ®H B A B HHH

©@h B H B

2024
712,096.00
503,560.53
208,535.47

17,802.40
121,056.32

87,479.15

121,056.32

121,056.32
18,158.45

102,897.87

25,724.47
77,173.40

77,173.40

&+ $H B A B HHH

©@h HH B

2025
694,735.00
491,283.65
203,451.35

17,368.38
118,104.95

85,346.40
118,104.95

118,104.95

17,715.74

100,389.21

25,097.30
75,291.91

75,291.91

Fuente: Autores
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Anexo 5: Estado de Resultados (Préstamo Bancario)

Estado de Resultados (Préstamo Bancario)

2017
Ventas

Costo V.
Utilidad
Bruta

Gastos V.
Gastos Adm.
Depreciacion
Tota Gastos
u.
Operacional
Intereses
Utilidad
antes de
Part.Trab.
15% Part.
Trabajadores
Utilidad
antes de
Impuestos
22%
Impuesto a la
Renta
Utilidad Neta
DEP

Amortizacion

©®H H B ©®H &

+

©® &hH

©®H H B B

2018
816,262.00

577,221.78

239,040.22
24,487.86
146,927.16

171,415.02

67,625.20
14,665.84

52,959.36

7,943.90

45,015.46

11,253.86
33,761.59

44,502.82

©®H H B ©®» &

©

©® &H

©® H B B

2019
798,901.00

564,944.91

233,956.09
23,967.03
143,802.18

167,769.21

66,186.88
9,378.08

56,808.80

8,521.32

48,287.48

12,071.87
36,215.61

49,790.57

©®H H B ©®» &

&+

©® &H

©®H H B B

2020
781,540.00

552,668.03

228,871.97
23,446.20
140,677.20

164,123.40

64,748.57
3,462.04

61,286.52

9,192.98

52,093.55

13,023.39
39,070.16

55,706.61

B H B B &

©®» &

2021
764,179.00

540,391.16

223,787.84
22,925.37
137,552.22

86,235.62

137,552.22

137,552.22

20,632.83

116,919.39

29,229.85
87,689.54

B H B & B

©®» &+

©® H B &

2022
746,818.00

528,114.28

218,703.72
18,670.45
126,959.06

145,629.51

73,074.21

73,074.21

10,961.13

62,113.08

15,528.27
46,584.81

©®H H B ©*H B

©®» &+

©H H B B

2023
729,457.00

515,837.40

213,619.60
18,236.43
124,007.69

142,244.12

71,375.48

71,375.48

10,706.32

60,669.16

15,167.29
45,501.87

©®H H B ©“H B

©®» &

&8 H B B

2024
712,096.00

503,560.53

208,535.47
17,802.40
121,056.32

138,858.72

69,676.75

69,676.75

10,451.51

59,225.24

14,806.31
44,418.93

&+ H B ©“H B

©®» B

+H BH H H

2025
694,735.00

491,283.65

203,451.35
17,368.38
118,104.95

135,473.33

67,978.02

67,978.02

10,196.70

57,781.32

14,445.33
43,335.99



$-
Flujo de Caja 150,000.00 $ -10,741.23  $ -13,574.96 $ -16,636.45 $ 87,689.54 $ 4658481 $ 45501.87 $ 4441893 $ 43,335.99

Fuente: Autores
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