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Resumen

El presente trabajo de titulacion tiene como principal objetivo realizar la
valoracion financiera de PRISVALAND S.A., una microempresa ecuatoriana radicada
en la ciudad de Guayaquil, con el propoésito de luego insertarla en el Mercado de
Valores Nacional para lo cual, se elabora una guia estandarizada de la emision de
obligaciones a largo plazo segun el contexto bajo el cual las pequefias y medianas
empresas del pais desarrollan sus actividades.

Basandose en un alcance descriptivo-exploratorio con enfoque mixto, el
estudio logra puntualizar las principales problematicas a la que se enfrentan las
PYMES como la informalidad y la renuencia a la transparencia de informacion por
parte de los empresarios, la consolidacion del Sistema Financiero Nacional como
fuente de financiamiento tradicional y la escasa cultura bursatil del pablico en general
que, ligados estrechamente a los fundamentos tedricos de la investigacion, brindan
sustento a los resultados de la misma.

Finalmente, se concluye gracias a un andlisis comparativo entre el
financiamiento a través de crédito y la emision de obligaciones que la segunda opcion
representa costos menores y mayores beneficios del apalancamiento para empresas
como PRISVALAND S.A., por lo cual deberia ser considerada como un camino

rentable para el financiamiento de las organizaciones.

Palabras claves: Valoracion financiera, Mercado de Valores, obligaciones,
banca publica y privada, PRISVALAND S.A.
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Abstract

The present paper has as main purpose to carry out the financial valuation of
PRISVALAND S.A., an Ecuadorian microenterprise based in Guayaquil city, with the
purpose of a later insertion in the national stock market for which a standardized guide
is done regarding the issue of corporate bonds brought to the context in which SMEs
develop their operations.

Based on a descriptive-exploratory scope with a mixed approach, the study
points out the main problems that this group of companies deals with, such as
informality and reluctancy to information transparency of entrepreneurs, National
Financial System consolidation as a main source of financing and the scarce stock
culture among the public in general that, strongly connected to the theoretical
foundation, offer support to the presented results.

Finally, it is concluded thanks to a comparative analysis between the financing
obtained through credit and the issue of bonds, that the second option represent lower
costs and higher benefits from leverage to companies such as PRISVALAND S.A
whereby it should be considered as a profitable route for the financing of

organizations.

Key words: Financial Valuation, Stock Market, corporate bonds, public and
private banking, PRISVALAND S.A.
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Introduccion

En la actualidad, Ecuador se encuentra en un proceso de cambio en su matriz
productiva, una instancia que requiere de altos niveles de inversion y capital por parte
de las empresas para lograr los objetivos propuestos. Si bien es cierto que el Sistema
Financiero Nacional es una alternativa a tomar en consideracion en lo que respecta a
obtener financiamiento en el pais, cabe mencionar que esta cuenta también con un
mercado de valores al que las empresas pueden acudir en basqueda de capitalizacion
para sus proyectos.

Si bien es cierto que las empresas tienen el mercado de valores como una
opcion de financiamiento alternativa, se puede agregar que en el pais no se ha
desarrollado un mercado eficaz para transacciones bursatiles, y el nimero de usuarios
es reducido, con lo cual se requiere fomentar su uso y eliminar cualquier duda que
pueda existir entre los empresarios en especial aquellos que administran micro
empresas debido a que la mayor cantidad de empresas legalmente constituidas en el
territorio nacional, alrededor del 90 % estdn compuestas por pequefias y medianas
organizaciones las mismas que generan un aporte al Pais (Delgado & Chévez, 2018).

Con lo mencionado anteriormente, se puede sefialar que en el Ecuador ha
existido una tendencia de acudir Unicamente a los servicios que la banca ofrece
pasando por alto la existencia de mecanismos de financiamientos alternativos, dicha
situacion requiere ser revertida dado que trae consigo una saturacion y una sumision
por parte de las empresas ante las decisiones que tomen las autoridades bancarias en
beneficio de las mismas (Pérez, Rivera, & Solis, 2015), lo cual limita el accionar de
las PYMES e impide los beneficios que podrian generar para la sociedad.

Es necesario que las empresas del pais tengan conocimiento que el Mercado
de Valores significa y como funciona, con lo cual, el presente trabajo de investigacion
se basa principalmente en la elaboracion de una guia dirigida a PRISVALAND S.A.,
dedicada a la venta y distribucion de materiales de construccion, ferreteria y seguridad,
a analizar fuentes de financiamiento alternativas de acuerdo con el mercado bursétil
nacional.

Insertar una compafiia en el mercado bursatil requiere de un proceso complejo
y meticuloso dado que en primera instancia es imprescindible que se realice la
valoracion de la misma el cual es un proceso no habitual en Ecuador. Para poder

determinar el valor de una empresa existen diversos metodos, pero al trabajar con



PYMES la informacidn es opaca e informa por consecuente los recursos se reducen y
los procesos de titularizacion se dificultan.

Sin embargo, este proceso puede otorgar a las empresas ciertas ventajas.
Aznar, Cayo, y Cevallos (2016) sefialan que valorar una empresa es un ejercicio que
provee muchos beneficios para la compariia especialmente en el proceso de toma de
decisiones ya que es un factor clave al iniciar procesos de fusiones, extinsiones,
inserciones en el mercado bursétil, cotizaciones de bolsa, herencias y transiciones
patrimoniales en base a negociaciones con bancos e intermediarios.

En representacion de lo sefialado con anterioridad, mediante un analisis de
valoracion financiera tradicional, se definira la situacion actual de PRISVALAND
S.A. con lo cual también se comprobard la factibilidad de esta potencial operacion y
cémo afectaria su desempefio y crecimiento, asi como al emprendimiento de nuevos
proyectos e inversiones deseadas por parte de la junta directiva.

A medida que el trabajo investigativo se desarrolle, se expondran conceptos
detallados que iran de la mano con la problematica a la que se enfrentan las pequefias
y medianas empresas del pais: la informalidad mediante la cual estas organizaciones
obtienen su capital inicial. Asimismo, se elaborara un andlisis comparativo de las tasas
que ofrecen las fuentes de financiamiento tradicionales frente a las tasas disponibles
en el mercado bursatil.

En capitulos posteriores se detallaran los tipos de titulos que se encuentran a
disposicion en miras de cotizar valores en el mercado bursatil local de acuerdo con la
naturaleza de estos, sus ventajas y desventajas, asi como su extension y sus
limitaciones siendo que se facilitara una toma de decisiones que permita una posible
emision.

Finalmente, se determinara la clase de titulo a emitirse como opcién
conveniente para la empresa en el caso de que fuere factible su inserciéon el mercado
bursétil. Contrariamente, se presentara un analisis aclaratorio de las razones por las
cuales no es factible la opcidn de emitir titulos a través de la bolsa de valores. En
ambos casos se expondran las variables pertinentes al estudio para corroborar los

resultados de esta investigacion.



Capitulo 1: Generalidades del Trabajo

Dentro de este capitulo se puntualizan los aspectos generales del trabajo con el
proposito de alcanzar los objetivos preestablecidos encaminados a la valoracion de
una compafiia ecuatoriana y posterior elaboracion de una guia o manual para su
insercion en el mercado bursatil.

Antecedentes

El presente trabajo de investigacion estd orientado a PRISVALAND S.A.,
empresa familiar ecuatoriana constituida en la ciudad de Guayaquil el 17 de octubre
del 2002 con RUC 0992271752001 que cuenta con el Sr. Yépez Arreaga Rosendo
Alfredo como Gerente General. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
2019).

La empresa trabaja en conjunto con diferentes marcas reconocidas
mundialmente como son Ideal Alambrec Bekaert, Lincoln Electric, AGA, Raptor e
Hidrinox y ofrece productos de la mas alta calidad, entre los cuales se puede mencionar
alambres regulares y galvanizados, mallas, gaviones, equipos de proteccion personal,
necesarios para promover y movilizar la economia del pais.

Inicialmente PRISVALAND S.A. particip6 en el ambito educativo brindando
servicios de asesoria en ventas. En la actualidad cuenta con cinco accionistas:
Espinales Cedefio Miriam Beatriz, Yépez Arreaga Rosendo Alfredo, Yépez Espinales
Alfredo Andrés, Yépez Espinales Priscilla Michelle y Yépez Espinales Valeria Beatriz
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019) y opera dentro del sector
industrial y de construccion que luego de superar una recesion econdmica dado la
caida del Valor Agregado Bruto del -4.4 % en el afio 2017 (Banco Central del Ecuador,
2019), presenta grandes oportunidades de crecimiento.

A lo largo de 10 afios, la compafiia no ha generado pérdidas como resultado de
su ejercicio fiscal sin embargo para solventar sus actividades y responder sus
obligaciones por pagar ha recurrido a la aportacion societaria.

PRISVALAND S.A., inicié con un patrimonio de $128.000,00 y tiene
operaciones en nueve provincias dentro del territorio nacional, siendo Guayas y
Manabi las mayores participes en ventas con un 55 % y 15 % de su cartera total de
clientes respectivamente y mantiene intercambios comerciales con clientes
estratégicos de gran prestigio siendo estos Pica Plasticos Industriales, Procesadora de
Alimentos Pronaca SA y Grupo Noboa (PRISVALAND S.A., 2017).



Planteamiento del Problema

El escenario general de las PYMES ecuatorianas esta relacionado a un tema
tradicional y familiar. La mayoria de ellas se administra de acuerdo con un alto grado
de informalidad, desde su constitucion hasta sus operaciones diarias, lo que las lleva
consecuentemente a tomar decisiones que buscan proteger a sus duefios de la
participacion de terceras personas, mas aun cuando se trata de temas de
financiamiento. Esto las ubica en un riesgo crediticio alto, considerando factores como
falta de datos financieros, garantias insuficientes o inexistentes, carencia de un
correcto manejo administrativo que asigne adecuadamente sus necesidades de
liquidez, poca especializacion, falta de distincién entre gastos de la empresa y
personales, entre otros (Cabrera, 2015).

Mediante el presente trabajo se hara un profundo analisis de las diferentes
alternativas de financiamiento que las PYMES tienen a disposicion. Si bien es cierto
que la mayoria de estas buscan capitalizarse a través del Sistema Financiero Nacional,
es de suma importancia que se contextualice en primer lugar que préacticamente, desde
tiempos remotos la creacion de la banca esta ligada al pais desde el nacimiento del
mismo, especificamente en los afios 1831 a 1839, época en la que nace un Sistema
Financiero rudimentario, pero con la esencia del mismo, y que superando ciertas
dificultades, se ha desarrollado sélidamente hasta la actualidad, con lo cual ha sido
considerado casi imprescindible para la obtencién de fondos por parte de las empresas
(Banco Estudiantil, 2018).

Lo dicho anteriormente ha causado que se genere una idea errénea acerca del
Sistema Financiero y no se ha incurrido en el Mercado de Valores como opcion de
captacion de capitales. Ademas, existe una escasa cultura con respecto a la emision de
titulos a través de este mercado financiero, lo que representa un desincentivo
determinante para el desarrollo del mercado antes mencionado en comparacion con
otros paises de Sudamérica mediante MILA, indice bursatil con una capitalizacion
total de 930 mil millones de dolares (Mercado Integrado Latinoamericano, 2018)
considerado una fuente de crecimiento por parte de Chile, Colombia, México y Peru.

La informalidad de las empresas sumado a la falta de cultura financiera, se
presentan como una problematica concerniente al presente trabajo de investigacion, el
cual pretende tratar de manera detallada las diferentes variables y conceptos que le
seran de ayuda a PRISVALAND S.A. en considerar el mercado bursatil como fuente

de financiamiento y asi de esta manera poder ofrecer una alternativa viable para la
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empresa, teniendo en cuenta que el nivel de endeudamiento es del 47 %
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018).
Formulacion del Problema

Pregunta general.

¢Por qué es propicio elaborar un estudio de valoracion financiera de una
microempresa ecuatoriana y elaborar una guia para su insercion en el mercado bursatil
teniendo en consideracion la realidad a la que estas se enfrentan?

Preguntas especificas.

¢Cudles son los fundamentos tedricos en los que se basa la
investigacion?

e (Qué opciones tienen las empresas a su disposicion cuando requieren
financiamiento externo dentro del pais?

e (Cudles son los pasos que una microempresa debe seguir para poder
ingresar al mercado de valores del Ecuador?

e (Es conveniente para una microempresa nacional captar
financiamiento a través del mercado bursatil en lugar del sistema
tradicional?

Justificacion Cientifica

Actualmente en el Ecuador se encuentra en la necesidad de brindar apoyo a las
microempresas ecuatorianas que debido al desconocimiento y los paradigmas
arraigados a la cultura de la sociedad en la que operan, restringen sus opciones de
financiamiento a métodos irregulares o no del todo alineados a sus requerimientos
operativos, dejando de lado potenciales opciones como un mercado bursétil que tiene
recursos disponibles (Herrera Moran & Sanchez Salinas, 2017)

Histéricamente, cuando una pequefia 0 mediana sociedad tiene algln
requerimiento financiero acude a instituciones bancarias que ofrecen tasas elevadas y
poco atractivas para los empresarios por lo cual muchos recurren a métodos informales
no regulados por la ley y terminan enfrentando altos porcentajes de intereses
imposibles de solventar lo cual a su vez repercute en el proceso de toma de decisiones
de la compafiia. (Figueroa, 2018)

Del mismo modo, la falta de conocimiento y desinformacion del mercado
burséatil sumado al poco movimiento de este en el pais promueve el uso de mecanismos

no eficientes como fuente de financiamiento (Roman Cisneros, 2018). Es por eso por



lo que, en miras de intensificar las actividades de empresas nacionales se desarrolla
este trabajo como punto de partida para las microempresas que buscan tomar
diferentes formas de cubrir sus necesidades financieras.

Justificacion Social

Este trabajo de investigacion se sustenta en diferentes aspectos sociales.
Inicialmente en relacion con el quinto objetivo del Plan Nacional de Desarrollo del
Ecuador (Consejo Nacional de Planificacion, 2017) se busca la generacion de nuevos
puestos laborables dignos dentro del pais que facilitaran el crecimiento y desarrollo
econdémico nacional en concordancia con los modelos empresariales y redes de
intercambio de la Universidad Catdlica de Santiago de Guayaquil y de la Facultad de
Especialidades Empresariales.

Luego, alineado a la linea de investigacion numero tres de la carrera de
Comercio y Finanzas Internacionales Bilingie de la institucion que hace referencia a
modelos de financiamientos alternativos o no tradicionales que las empresas
nacionales pueden aplicar, esta investigacion busca brindar informacién actualizada
que podrad servir como base en la elaboracion de diversos casos de estudio e
investigacion debido a que en afios anteriores no se ha realizado ningun estudio similar
que abarque los aspectos detallados en este estudio.

Objetivos

Objetivo general.

Realizar la valoracién financiera de una microempresa ecuatoriana y elaborar
una guia para su insercion en el mercado bursatil teniendo en consideracion la realidad
a la que estas se enfrentan.

Obijetivos especificos.

e Determinar los fundamentos tedricos de la investigacion.

e Detallar las diferentes opciones de crédito y emision de titulos bursatiles
disponibles en el contexto ecuatoriano.

e Elaborar una guia que sirva como base para ingresar en el mercado de valores
ecuatoriano.

e Analizar la viabilidad del financiamiento a traves del mercado bursatil en

contraste al sistema ecuatoriano tradicional.



Delimitacion del Trabajo de Investigacion

Esta investigacion se encuentra delimitada a la valoracion financiera de
PRISVALAND S.A., compaiiia que ofrece datos plausibles para el analisis dado a su
crecimiento en ventas del 50 % durante los ultimos cinco afios (Yépez Espinales,
2017), razdn por la cual el presente estudio se enfocara en el desempefio financiero de
la misma durante el marco temporal sefialado y, asimismo, se delimitara espacialmente
a la ciudad de Guayaquil, con datos e informacion recopilada por fuentes oficiales
como la Superintendencia de Compafiias y la Bolsa de Valores de Guayaquil en los
ultimos afos.

En lo que concierne al capitulo de la revision de las opciones de financiamiento
de las empresas, se hard un analisis comparativo del mercado bursétil con respecto a
la fuente de financiamiento tradicional que las empresas han obtenido a través del
Sistema Financiero Nacional y para el cual, se hara uso de un modelo de regresién
lineal con el proposito de proyectar los ingresos de cinco afios mas.
Limitaciones del Trabajo de Titulacién

Si bien, en los Ultimos afios se ha hecho un énfasis importante sobre la
transparencia de informacién en el sector pablico y privado, la escasez de datos
actualizados con respecto al mercado de bursatil y la falta de cobertura del sector
academico local acerca del mismo, son limitaciones del presente estudio, pues

obstaculizan el desarrollo de la investigacion.



Capitulo 2: Fundamentos Tedricos de la Investigacion

En el presente capitulo se detallan las diferentes teorias que fundamentan la
investigacion de forma tedrica, conceptual, metodoldgica y legal, por lo cual, en
primera instancia, se realizara el andlisis de las principales teorias y conceptos que son
pilares imprescindibles en el presente trabajo, luego, desde un punto de vista legal, se
detallaran diversas leyes y politicas involucradas en el tema investigado, para
finalmente definir la metodologia a utilizar para la valorizacion de PRISVALAND
S.A.y su posterior insercion en el mercado bursatil ecuatoriano.

Marco Teorico

Con el proposito de permitir una mayor comprension y formulaciéon de
conclusiones a continuacion se detallaran las diversas corrientes que se encuentran
relacionadas al tema de estudio, las cuales permitirdn del mismo modo analizar los
principales aportes de diversos expertos en el campo financiero y sustentar la postura
seleccionada para la ejecucion del trabajo.

Segln el método de los momentos generalizado, las empresas familiares
presentan un mejor desempefio cuando son dirigidas por miembros de las mismas
familias y variables como el tamafio de las firmas, independencia del Consejo de
Administracion y edad de la empresa presentan un efecto positivo en el rendimiento
sobre los activos (Watkins, 2018) pero, como es posible determinar la estructura
optima de capital que maximice el valor de una firma en el contexto del estudio.

Partiendo desde la perspectiva de los mercados perfectos, se detallaran las
principales caracteristicas de la teoria de la relevancia e irrelevancia de la estructura
de capital de una empresa para luego abordar los principales aportes de las teorias
respaldadas en los mercados imperfectos como lo son el modelo Miller, de Trade off
y de las preferencias o Pecking Order Theory que son resultado de las deficiencias o
inconsistencias de las teorias tradicionales inicialmente mencionadas (Zambrano &
Acuna, 2011).

Teoria de la relevancia.

Los compositores de esta teoria compartieron la idea de que una compafiia
alcanzaba una estructura 6ptima de capital tras el uso moderado del apalancamiento
financiero, siendo esta la forma mas barata de financiamiento que permite disminuir
el costo promedio de capital aumentando el valor de la empresa (Durand, 1952). No

obstante, al no contar con un instrumento analitico como sustento de su teoria, esta



postura fue fuertemente criticada y desencadend la creacion de diversas hipétesis que
cuestionaban los resultados previamente obtenidos (Chaves, et al., 2016).

Teoria de la irrelevancia.

Como respuesta a la teoria tradicional o de relevancia de las estructuras
Optimas de capital se presenta una contraposicion con la teoria de la irrelevancia que
manifiesta que en un mercado perfecto donde no existe la asimetria de informacion,
las decisiones de estructura de capital no afectan de ninguna forma el valor de la firma
sino que dependia de los resultados operativos de la misma siendo el costo de capital
propio una funcién lineal del nivel de endeudamiento (Modigliani & Miller, 1958) .

Sin embargo, las hipotesis sobre las cuales los autores se sustentaron para la
creacion de la teoria fueron enérgicamente cuestionadas. Inicialmente los bonos
emitidos por los individuos o firmas no estuvieron libres de riesgos de impago pero si
variaron dependiendo del respaldo que tenian y las condiciones del mercado (Stiglitz,
1969), tampoco existio una relacion entre la reparticion de los dividendos a los socios
y las decisiones financieras de la firma (Fama E. , 1978) y de igual manera, se
fundament6 en un mercado con escenarios de certidumbre en donde el riesgo de
apalancamiento para una empresa o individuo no variaban dependiendo de las
garantias (Brealey & Myers, 1996).

Como derivacion a las criticas producidas, los autores de la teoria de la
irrelevancia realizaron una correccion al articulo inicial, en donde cambiaron su
enfogue y mencionaron que las empresas deben endeudarse hasta el punto de que éstas
puedan mantener o generar un ahorro con ayuda de un escudo fiscal (Modigliani &
Miller, 1963).

No obstante, gracias a las imperfecciones del mercado y costes de quiebra e
insolvencia que no fueron considerados en la tesis de irrelevancia, aparecieron nuevas
hipdtesis que buscan aterrizar este concepto a la realidad del mercado (Fernandez,
2017).

Teoria de combinacion de impuestos o0 Modelo Miller.

En la correccion realizada por los autores de la teoria de la irrelevancia se
incluyé en el estudio las ventajas fiscales de la sociedad que previamente habian sido
minusvaloradas, sin embargo, ahora con el Modelo Miller se considera una
combinacion de impuestos porque la estructura financiera de una firma no solamente

se encuentra afectada por el impuesto de sociedades, sino también por el impuesto de
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renta al que estan sujetos los inversores por los beneficios recibidos, ya sea en forma
de renta de acciones o intereses (Miller, 1977).

A pesar de que la propuesta fue aceptada inicialmente, ésta no ha dejado de ser
objeto de polémicas dado a que este modelo supone que las empresas pueden deducir
ilimitadamente los intereses cuando este no es el caso en la realidad (Rivera, 2002).

Aun cuando este desarrollo fue un pilar fundamental en el proceso de toma de
decisiones de financiacion, sus supuestos restringieron la obtencion de resultados
reales, pero permitieron la creacion de teorias de equilibrio que consideran variables
como la asimetria de informacion y los costos de insolvencia de una firma (Huertas,
2018).

Teoria del equilibrio de la estructura de capital o trade-off.

Segun esta teoria, la combinacion éptima entre deuda y capital que maximice
el valor de la firma se encuentra luego de equilibrar los beneficios y costos derivados
de la deuda, los cuales se clasifican en directos, como gastos legales, administrativos
y contables o indirectos, que son los que derivan de las oportunidades perdidas por
una mala gestion financiera por parte de los directivos (Shyam & Myers, 1999).

Bajo esta corriente, una compafia debe endeudarse hasta el punto en donde el
valor marginal del escudo fiscal en deuda adicional se vea disminuido por el valor
presente de los posibles costos de insolvencia y de agencia originados por la duda
sobre la credibilidad de la firma (Fama & French, 2002).

Al referirse a los costos de insolvencia, esta teoria hace énfasis a los
predecibles costes de cierre que suelen ser omitidos por la gerencia para evitar que los
acreedores intervengan a favor de una reorganizacion o finalizacién de las actividades
(Myers S. , 2001) haciendo también hincapié en las economias de escala y el nivel de
apalancamiento que las instituciones empleaban (Rajan & Zingales, 1995).

Por otro lado, los costos de agencia se reflejan en el dia a dia de las empresas
que han delegado su autoridad a terceros con la finalidad de realizar alguna actividad
en especifico. Bajo este escenario, las partes involucradas van a buscar obtener el
mayor beneficio, punto de donde surgen varios conflictos (Ross, 1977) entre los cuales
se puede mencionar al conflicto de intereses entre los accionistas, directivos y
acreedores generado por la diferencia de poderes entre si y la busqueda de un beneficio
personal en lugar del grupal (Jensen & Meckling, 1976).

De igual manera, la informacion, que se entiende como el conjunto de variables

que intercambian emisores y receptores, tiene una aportacion importante en esta teoria
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al presentarse de forma asimétrica en los mercados imperfectos, provocando que los
diferentes agentes que intervienen no posean el mismo nivel de informacion y
generando problemas de riesgo moral, seleccion adversa y envio de sefiales que
afectan directamente la estructura de capital de una compafiia (Sarmiento, 2005).

En conclusion, aunque la teoria de Trade Off acierte en varias de sus
conclusiones resulta imposible detectar y entender la complejidad de los mercados
(Zambrano & Acufia, 2011) y en la actualidad se instauraron diferentes teorias mas
personalizadas y alineadas al tipo de empresa como la teoria de jerarquia de
preferencias (Alarcon, 2017).

Teoria de jerarquia de preferencias o pecking order.

La teoria de jerarquia de preferencias se centra en el sustento de que no existe
una estructura Optima de capital sino que los gerentes buscan incrementar sus
ganancias utilizando un orden especifico de las fuentes de financiamiento que,
basandose en el grado de asimetrias de informacidn y costos especificos, establecen al
financiamiento interno como opcion mas atractiva para luego considerar a las fuentes
externas como la emision de deuda y de acciones (Baskin, 1989).

Sin embargo, aungue actualmente esta teoria posee un alto grado de aceptacién
aun desencadena problemas de seleccion adversa originada por la asimetria de
informacion (Myers & Majluf, 1984) y presenta contradicciones cuando son aplicadas
en empresas con excedentes que a menudo retienen fondos para futuras expansiones
0 necesidades operativas (Vandana, Pramod, & Surendra, 2016).

Al enfocar la teoria en las PYMES, como es el caso de PRISVALAND S.A.,
los administradores buscan mantener el control de su negocio y ante cualquier
requerimiento de financiamiento acuden a instituciones bancarias descartando la
obtencion de capital societario y limitando la aplicacién de varios beneficios (Berger
& Udell, 1998), razon por la cual se realizard una comparacion para medir la viabilidad
de acudir al mercado de valores como medio de financiamiento dejando de lado el
método tradicional para este tipo de pequefias y medianas empresas que fundamentan
su accionar buscando el equilibrio perfecto como lo manifiesta la teoria del Trade Off
previamente mencionada.

Marco Conceptual

En esta seccion se abordaran los principales términos empleados en el trabajo

de investigacidn, los mismos que, tras su conceptualizacion, agilizaran la comprensién

del estudio.
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Financiamiento.

La financiacion es el proceso de proporcionar fondos para actividades
comerciales, realizar compras o invertir. Las instituciones financieras, como los
bancos, estan en el negocio de proporcionar capital a las empresas, los consumidores
y los inversores para ayudarlos a alcanzar sus objetivos, lo que significa que es una
forma de aprovechar el valor temporal del dinero (Hayes, 2019).

Financiamiento interno.

Hace referencia a las ganancias retenidas o dinero derivado de los activos
propios del negocio pudiendo ser beneficios no distribuidos, provisiones o
amortizaciones de esta (Villegas, 2019).

Financiamiento externo.

Son los recursos que se entran a la compafiia desde el exterior provenientes de
personas e instituciones ajenas a la empresa en forma de préstamo, linea de crédito,
lineas de crédito y mas (Asamblea Nacional del Ecuador, 2017)

Valores.

Se define como valor al derecho o conjunto de derechos econémicos que son
negociables en el mercado de valores, incluyendo acciones, obligaciones, bonos, entre
otros determinados por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019).

Mercado bursétil.

El mercado de valores bursatil se encuentra conformado por la dindmica de
oferta y demanda de todos los valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de
Valores, en las bolsas de valores y en el Registro Especial Bursatil o REB de acuerdo
con lo establecido en el Cédigo Orgénico Monetario y Financiero (Asamblea Nacional
del Ecuador, 2017).

Registro especial bursatil.

Es un segmento del mercado bursétil enfocado en pequefias y medianas
empresas dentro del territorio nacional que emiten o tienen potencial de emitir valores
pero que requieren de un tratamiento especial debido a sus limitaciones y
caracteristicas (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019).

Casa de valores.

Las Casas de Valores son empresas autorizadas por la Superintendencia de
Compafias, Valores y Seguros que brindan asesoramiento sobre opciones de

financiamiento e inversion en el Mercado de Valores debido a que cuentan con
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expertos en temas bursatiles que facilitan la toma de decisiones para sus usuarios
(Bolsa de Valores de Quito, 2019).

Bolsa de valores.

La bolsa de valores es un mercado fisico o virtual que permite la negociacion
e intercambio entre empresas en busca financiamiento, y personas u organizaciones
que brindar sus recursos para luego obtener una rentabilidad sobre los mismos
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Mercado primario.

El mercado primario se define como el mercado de emision inicial de valores
o titulos financieros ofrecidos publicamente y en donde no se realizan transacciones
de forma constante (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Mercado secundario.

El mercado secundario o de negociacion y transaccion de operaciones, es el
area donde se negocian titulos financieros de renta fija y variable posterior a la
colocacion en el mercado primario (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2019).

Oferta publica de valores.

Se considera oferta publica de valores a toda propuesta dirigida al pablico en
general o a sectores especificos de éste sin restriccion alguna, con el propdsito de
suscribir, adquirir o enajenar valores en el mercado (Asamblea Nacional del Ecuador,
2017).

Oferta privada de valores.

Es aquella en la que no se emplean medios masivos de difusion debido a que
van dirigidas exclusivamente a inversionistas institucionales o particulares
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019).

Titularizacion.

Proceso mediante el cual se forjan valores que son aptos de ser colocados y
negociados en el mercado de valores y cuya emision se la hace con cargo a un
patrimonio independiente. (Bolsa de Valores de El Salvador S.A., 2019).

Titulos de renta fija.

Son titulos en donde el emisor esta obligado a realizar pagos en una cantidad
y en un periodo de tiempo determinado previamente, es decir, en la renta fija el emisor
se asegura de contar con la devolucién del capital invertido mas una cierta rentabilidad
(Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., 2019).
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Titulos de renta variable.

Valores en los que la renta esperada es incierta o dependiente de los resultados
financieros de la empresay de las condiciones externas del mercado (Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, 2019).

Acciones ordinarias.

Una accion es un activo financiero de renta variable que representa una parte
o derecho del capital social de una Sociedad Anonima debido a que mediante la
compra de una accién se estd otorgando parte de la propiedad de esta (Asamblea
Nacional del Ecuador, 2014).

Acciones preferentes.

Este tipo de acciones no otorgan derecho a voto como las ordinarias, pero
pueden conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la
liquidacion de la compania (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
2019).

Dividendo.

Es el valor pagado a favor de los accionistas ya sea en dinero o acciones como
retribucion por su inversién, el mismo que se otorga en proporcion a la cantidad de
acciones poseidas en un determinado periodo (Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, 2019).

Obligaciones.

Las obligaciones son valores representativos de deuda que permite recolectar
recursos publicos y financiar actividades de una empresa (Bolsa de Comercio de
Buenos Aires , 2019).

Papeles comerciales.

El papel comercial es un instrumento de corto plazo que busca brindar un
mayor plazo de pago de alguna deuda comercial utilizando la misma como promesa
de pago (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Bonos.

Un bono es un instrumento de deuda o renta fija que emite una empresa publica
0 privada para financiarse en donde el emisor promete devolver el dinero prestado al
comprador de ese bono, adicionandole unos intereses fijados previamente, conocidos

como cupdn (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).
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Capitalizacion.

La capitalizacion es el proceso de proyectar una reinversion o replicacion de
utilidades o reservas, conocido como capital inicial, a un periodo de tiempo en base a
un tipo de interés mediante (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., 2019).

Desmaterializacion de valores.

Es la eliminacion del soporte fisico material de los valores por un sistema
electronico de anotaciones en cuenta que consta como requisito para ingresar al
mercado de valores (Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros, 2019).

Calificacion de riesgo.

Dentro del proceso de emision de titulos en el Mercado de Valores, es
necesario realizar una calificacion de riesgo, la cual permitird determinar, en base a
ciertos parametros, el riesgo que un titulo conlleva para asi brindar un mayor
conocimiento a cualquier inversionista que se encuentre interesado (Portafolio Casa
de Valores S.A., 2015).

Valoracion financiera de una empresa.

Proceso de determinar el valor de una compafiia a través de la informacion
historica obtenida del balance general de la misma, concretamente del valor contable
del patrimonio que sirve para definir problemas legales, fructificar oportunidades de
mercado y ejecutar cambios estructurales internos (Hidalgo, 2014).

Flujo de caja descontado.

Método financiero que permite calcular el valor de cualquier activo que se
considere como un ente productor de flujos de fondos del cual se obtiene el valor actual
utilizando una tasa de descuento adecuada con relacion al riesgo y volatilidades
pasadas (Armijos, 2015).

Valor actual neto.

Es la determinacion de la equivalencia en el afio cero de todos los flujos de
efectivo futuros que desembolsa un proyecto luego de ser contrastada con la inversion
inicial (Canales, 2015 ).

Tasa interna de retorno.

La TIR o Tasa Interna de Retorno, es la tasa de descuento que genera un valor
actual neto igual a cero, es decir, es la tasa maxima que soportaria el proyecto para ser
rentable (Morin, 2017).
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Costo promedio ponderado de capital.

Es el calculo del promedio de todas las fuentes de financiamiento que una
compafiia obtiene para las diversas inversiones de maniobra que requiere basandose
en los porcentajes y costos tanto de la deuda como del patrimonio (Guerrero, 2014).

Modelo de valoracion de activos.

El CAPM o el modelo de valoracion de activos es un modelo que describe
formalmente la relacion entre el riesgo y el rendimiento considerando variables como
el riesgo pais y tasas libres de riesgo (Cervantes, Carmona, & Villalba, 2015).

Prima libre de riesgo.

Se establece como prima libre de riesgo a aquella tasa que tiene una desviacion
estandar igual a cero para lo cual se no define incumplimiento alguno (Hull, 2015).
Marco Legal

En el marco legal se despliegan las principales leyes, politicas y acuerdos que
una empresa en busca de financiamiento debe considerar al momento de ingresar al
mercado bursatil ecuatoriano.

Constitucion de la Republica del Ecuador.

La Carta Magna establecida en el 2008 en el gobierno del ex presidente de la
Republica, el economista Rafael Correa Delgado menciona que las actividades
financieras son un servicio de orden publico y que, con previa autorizacion del Estado,
tienen la Unica finalidad de atender los requerimientos financieros de forma eficiente
para fortalecer la inversion productiva del pais (Asamblea Nacional Constituyente de
Ecuador, 2008).

De esta manera se brinda una mayor seguridad a todas las instituciones que
buscan financiar sus actividades en el Ecuador, considerando también a las empresas
familiares, grupo sobre el cual se centra este trabajo de investigacion.

Cddigo Orgénico de la Produccién, Comercio e Inversiones.

Para poder ser considerada una micro, pequefia 0 mediana empresa dentro del
Ecuador y desarrollar una actividad productiva, en el reglamento del Codigo Organico
de la Produccién, Comercio e Inversiones se establecen los requisitos que deben ser
tomados en consideracidn para clasificar el tipo de empresa que PRISVALAND S.A.
es y asi seguir los lineamientos estipulados en la ley para ese tipo especifico de

compafiia segun se muestra en la tabla uno.
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Tabla 1

Clasificacion de las Empresas

Tipo de Empresa  NUmero de Trabajadores Valor de Ventas

Microempresa Entre 1 y 9 colaboradores Iguales o menores a $300.000,00 USD
Pequefia empresa Entre 10 y 49 colaboradores Entre $300.001,00 y $1°000.000,00 USD
Mediana empresa Entre 50 y 199 colaboradores Entre $1°000.001,00 y $5°000.000,00 USD

Nota: Adaptado de “Reglamento del Codigo Organico de la Produccioén, Comercio e Inversiones”, por
la Asamblea Nacional, 2008.

Cddigo Orgénico Monetario y Financiero.

El Codigo Organico Monetario y Financiero que tiene por objeto fiscalizar los
regimenes de valores y seguros del pais, asi como los sistemas monetarios y
financieros, plantea que la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
ejecutara la vigilancia, mediacion, auditoria y control del mercado de valores, para lo
cual se regira por disposiciones legales relacionadas a la materia. Esto establecera los
lineamientos que se debe seguir una compafiia que interactia en dicho mercado y
permitira a las empresas ejecutar sus actividades de forma correcta (Asamblea
Nacional del Ecuador, 2014).

Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector

Societario y Bursatil.

En la Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursétil se definen a las bolsas de valores como sociedades anénimas que
buscan brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociacion de valores
y que tienen la obligacion de regular y supervisar las operaciones de los participantes
divulgando y manteniendo en general informacion simétrica, veraz, completa y
oportuna mientras conservan los estandares de seguridad y promueven los principios
pactados en la ley (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014) .

Gracias a esto, las empresas confian en la labor del Sector Societario y Bursatil
ecuatoriano, y consideran como una opcion factible la utilizacion de dichos mercados
apoyandose de programas como el Registro Especial Bursatil REB que se postula
como un beneficio para las pequefias y medianas empresas en donde exclusivamente
se permite negociar a pequefias y medianas empresas ecuatorianas que, por su
naturaleza, requieren desempefiarse en un area adaptada a su realidad (Asamblea
Nacional del Ecuador, 2014).
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Dentro de este campo, empresas como PRISVALAND S.A. puede realizar

actividades propias del mercado de valores sin verse afectado por grande empresas

nacionales o internacionales que por su poder y experiencia representan un gran

competidor para la misma

Marco Metodoldgico

En esta parte del trabajo se presentaran los metodos racionales y ldgicos

optados para cumplir con los objetivos del estudio a manera de matriz metodoldgica.

Tabla 2

Matriz Metodoldgica

Obijetivos Alcance Método Enfoque Fuente Herramienta

Realizar la valoracién

financiera de  una

microempresa

ecuatoriana y elaborar Descriptivo  Inductivo Mixto Primaria Matriz
General una guia para su Secundaria  bibliogréafica

insercion en el mercado Entrevista

bursatil  teniendo  en

consideracion la realidad

a la que estas se

enfrentan.

Determinar los Matriz

fundamentos tedricos de  Descriptivo  Deductivo ~ Cualitativo ~ Secundaria  bibliografica

la investigacion.

Detallar las diferentes

opciones de crédito y Descriptivo  Deductivo  Cualitativo Primaria Matriz

emisiébn  de titulos Secundaria bibliogréfica
Especificos  bursétiles disponibles en Entrevista

el contexto ecuatoriano.

Elaborar una guia que

sirva como base para Descriptivo  Inductivo-  Cualitativo  Primaria Matriz

ingresar en el mercado deductivo Secundaria  bibliogréafica

de valores ecuatoriano.

Analizar la viabilidad del

financiamiento a través Descriptivo  Inductivo Cuantitativo ~ Secundaria Matriz

del mercado bursétil en  Exploratorio bibliografica

contraste al  sistema Andlisis

ecuatoriano tradicional. numérico,

estudio

economeétrico

Nota: Adaptado de “Metodologia de la Investigacion: Administracion, Economia, Humanidades y
Ciencias Sociales”, por Bernal, C., 2010.

Alcance.

Inicialmente, un estudio exploratorio hace referencia a un tema poco estudiado

0 novedoso del cual existen muchas dudas y preguntas que anteriormente no se han

abordado, es decir, la revisién de la literatura revela ideas no clarificadas en su
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totalidad, mientras que una investigacion descriptiva busca especificar caracteristicas
importantes o tendencias de un grupo o una poblacién, es decir, Unicamente pretende
recoger informacidn sobre las variables a investigar sin realizar algun analisis o inferir
alguna relacion entre las mismas (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

En base a lo anteriormente mencionado, el trabajo contard un alcance
descriptivo debido a que recopilard informacion histérica de la empresa
PRISVALAND S.A. para su respectiva valoracion y en base al contexto ecuatoriano
se estructurara una guia para insertarla en el mercado bursatil. Por otro lado, es
importante mencionar que un estudio similar con las limitantes y caracteristicas del
mercado ecuatoriano no se ha realizado anteriormente por lo cual también consta de
un alcance exploratorio en su Gltimo objetivo.

Método.

Se empleo el tanto el método deductivo, que parte de conclusiones generales
a particulares, como el inductivo, que utiliza el razonamiento para obtener
conclusiones generales que sean aceptadas como leyes, principios o fundamentos de
una teoria en su totalidad (Bernal, 2010) debido a que extraerd informacion de una
microempresa familiar ecuatoriana en especifico y buscara replicar esa realidad al
resto de empresas ratificadas en el pais, lo cual a su vez, dara como resultado una guia
estandarizada que cualquier empresa podra utilizar como lineamientos para insertarse
en el mercado bursatil nacional.

Enfoque.

Los enfoques cualitativo, cuantitativo y mixto forman parte del trabajo de
investigacion. Primero, un estudio con enfoque cuantitativo se utiliza para probar
hipotesis con base a la medicion numérica y el andlisis estadistico, mientras que uno
con enfoque cualitativo utiliza la recoleccién y analisis de datos para afinar preguntas
de investigacion y la interpretacion de cualidades o caracteristicas no numéricas y asi
un estudio con enfoque mixto hace una mezcla de ambas caracteristicas (Elkatawneh,
2016).

Fuentes de informacion.

Para poder abarcar todos los aspectos en la investigacion se utilizaran las dos
fuentes de informacion en las diferentes secciones del estudio Las fuentes primarias
de informacion son aquellas de donde se originan los datos o sucesos a investigar,
mientras que las fuentes secundarias hacen referencia a un tema que previamente ya

fue procesado (Maranto & Gonzalez, 2015). En base a esto, como fuente primaria
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empleada constaran entrevistas semi estructuradas a profundidad con expertos
relacionados al tema de investigacion, las cuales constan en el Apéndice A, By C, que
se detalla en la siguiente matriz, de las cuales posteriormente se extraerdn las
respuestas mas relevantes y se plasmaran en el tercer capitulo del trabajo.

Tabla 3
Matriz de Entrevistas

Entrevistado Profesion Experiencia Proposito de la
Entrevista

Priscilla Yépez, PRISVALAND S.A. 11 afios. Conocer la postura de las

Dpto. Financiero microempresas familiares

ecuatorianas en relacion
con el tema de estudio

Omar Montesdeoca, CFN 9 afios. Determinar las principales
Dpto. de Crédito herramientas de apoyo que
la CFN ofrece al mercado.

Luis Jaramillo Calificadora de Riesgo 20 afios Describir la situacion de
las pequefias y medianas
empresas con respecto a la
emision de titulos en el
mercado bursatil.

Nota: Adaptado de “Metodologia de la Investigacion: Administraciéon, Economia, Humanidades y
Ciencias Sociales”, por Bernal, C., 2010.

Es importante mencionar que, en base a la teoria fundamentada, el nimero de
entrevistados fue seleccionado segun el criterio de saturacién, en donde después de
una cantidad determinada de entrevistas los entrevistados dejaron de aportar material
relevante para la investigacion (Pierre, 2019).

De igual manera, para la captacion de datos e informacion del primer, segundo
y cuarto capitulo, se utilizaran fuentes secundarias de calidad académica como libros,
revistas cientificas, trabajos de titulacion, documentos legales como los detallados en
el Codigo Organico Monetario y Financiero y la Ley Organica para el Fortalecimiento
y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, informes de instituciones
gubernamentales como el Banco Central o la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, entre otros.

Procesamiento de Datos

Para el procesamiento de los datos procedentes de las fuentes de informacion

primaria y secundaria, se utilizaran diversos métodos con relacion al objetivo que se

esté buscando alcanzar. Inicialmente, para las entrevistas, se plasmaran los resultados
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a manera de matriz para posteriormente realizar el respectivo anélisis a detallar en el
capitulo tres del trabajo de titulacion.

Por otro lado, para realizar el ultimo capitulo relacionado a la valoracion
financiera, insercion en el mercado bursatil y comparacion en contraste a los métodos
tradicionales se emplearan herramientas como Excel y Gretl, que son programas
disefiados para facilitar el célculo matematico y estadistico de variables de los

procesos y modelos econométricos, mismos que se especifican en el ultimo capitulo.
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Capitulo 3: Opciones de Financiamiento en el Ecuador

El presente capitulo hara énfasis en las distintas fuentes de financiamiento que
se encuentran a disposicion de las pequefias y medianas empresas a modo de
contextualizar diferentes partes interesadas, teniendo en cuenta la realidad del presente
trabajo de investigacion. Posteriormente se realizard una recopilacion de diferentes
opciones en la que se estudiara las tasas de interés, plazos de pago, conveniencia,
montos y garantias, segun el mecanismo de financiamiento.

Bajo conceptos generales para que una empresa opere con normalidad,
requerira recursos de financiamiento imprescindibles para el funcionamiento de un
negocio, pues su ausencia sumiria a dicha empresa en un nivel de deuda alto (Meneses,
2017). Una empresa puede optar por distintas alternativas en la busqueda de
financiamiento, con lo cual el mecanismo escogido radicara en la cantidad de deuda
gue una empresa quiera captar, la solvencia de los socios-accionistas en la fecha del
inicio del proyecto y la liquidez que se requiera para mantener las operaciones de la
empresa en un tiempo sostenido (Estrada, 2012).

El financiamiento es un factor clave para desarrollar un proyecto exitoso. En
su gestion, el empresario deberd tener conocimiento acerca de las nociones y
particularidades que giran en torno a su sistema productivo, el manual de
procedimientos y el proceso para la creacion del producto, para lo dicho anteriormente,
la empresa debera contar con los recursos adecuados que van desde infraestructura,
bienes de capital y tecnologia, hasta el talento humano necesario para alcanzar los
objetivos de produccion y venta del producto (Meneses, 2017).

En Ecuador, las fuentes de financiamiento comunes mediante las cuales las
empresas obtienen sus recursos provienen de dos formas: el financiamiento propio o
interno, el cual se basa en el uso del capital puesto por el empresario y/o accionistas
que participaran activamente en el proyecto; y el financiamiento externo. A través de
este las empresas captan recursos aportados por una tercera persona formal o informal,
con la cual se establece un plazo para la devolucién del dinero y una tasa de interés
que significara para la empresa el costo de recibir el crédito (Prado, 2014).

A continuacion, se explicara a detalle los mecanismos de financiamiento
disponibles en Ecuador, su funcionamiento, componentes y caracteristicas. El presente
analisis ira de la mano con estadistica y datos que brindaran soporte a medida que el

presente capitulo se desarrolle.
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Sistema Financiero

En primer lugar, es importante tener conocimiento sobre el sistema monetario
con el que cuenta el pais en la actualidad. EI Sistema Financiero Nacional, también
conocido por sus siglas SFN consiste en un grupo de instituciones financieras que son
normados por la Superintendencia de Bancos o la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria. A través de dicho sistema se movilizan los flujos de dinero entre
personas y de la misma manera el crédito obtenido por los actores econémicos en el
pais segun sus necesidades de financiamiento. De igual forma, el SFN incentiva al
desarrollo del pais a través del consumo, ahorro e inversion (BanEcuador, 2018).

El sistema financiero se considera como uno de los pilares fundamentales de
la economia del pais ya que este conduce el ahorro hacia la inversion, razén por la cual
se posiciona actualmente como el mecanismo mas importante en miras de generar
riqueza. En Ecuador los actores econdmicos han acudido a las distintas instituciones
financieras con la finalidad de obtener capital de trabajo, expansion en la capacidad
productiva y adquisicion de activos fijos. En el afio 2002 existian 17 bancos en el pais,
desde ese entonces el nimero ha crecido en un 2.15 % anual hasta llegar a 23 bancos
operativos en el 2016. Hoy los bancos poseen 35.599 miles de millones de délares por
concepto de activos que representan el 70.7 % del sector financiero (Veloz &
Cardenas, 2018)

El Sistema Financiero Nacional estd conformado por instituciones que
participan en el sector publico y privado siendo: bancos; cooperativas de ahorro y
crédito; mutualistas; sociedades financieras y; compafias emisoras de tarjeta de
crédito. La mayoria de estas cumplen con las funciones que les otorgan a las empresas
mecanismos de financiamiento para la creacion y el desarrollo de negocios a través de
crédito (Banco del Litoral , 2016).

Dichas instituciones ponen a disposicion de las empresas una amplia cartera
de productos crediticios que se clasifican segin la necesidad de financiamiento del
grupo de interés al que va dirigido. Es de suma importancia explicar cada uno de ellos
de forma puntual, a fin de conocer las caracteristicas que diferencian unos segmentos
de crédito de otros. En marzo del 2015, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, 6rgano superior de control del sector financiero, clasifico los créditos

ofrecidos por las instituciones financieras en los siguientes diez segmentos:
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Tabla 4

Segmentos de Credito en el Ecuador

Segmento de
Crédito

Subsegmento

Destino

Productivo

Comercial

Ordinario

Comercial

Prioritario

Consumo

ordinario
Consumo
prioritario

Educativo
Inmobiliario
Vivienda de
Interés Publico

Microcrédito

Inversion

Puablica

Corporativo

Empresarial

PYMES

Corporativo

Empresarial

PYMES

Dirigido a actividades productivas de personas naturales obligadas a llevar

contabilidad y a personas juridicas con ingresos mayores a $5'000.000

Dirigido a actividades productivas de personas naturales obligadas a llevar
contabilidad y a personas juridicas con un rango de ingresos de entre $1'000.000
y $5'000.000

Dirigido a actividades productivas de personas naturales obligadas a llevar
contabilidad y a personas juridicas con un rango de ingresos de entre $100.000
y $1'000.000

Dirigido a personas naturales obligadas a llevar contabilidad y a personas
juridicas con ingresos mayores a $100.000 para la compra o venta de vehiculos

livianos con fines comerciales y productivos

Dirigido a actividades comerciales y productivas de personas naturales
obligadas a llevar contabilidad y a personas juridicas con ingresos mayores a
$5'000.000

Dirigido a actividades comerciales y productivas de personas naturales
obligadas a llevar contabilidad y a personas juridicas con un rango de ingresos
de entre $1'000.000 y $5'000.000

Dirigido a actividades comerciales y productivas de personas naturales
obligadas a llevar contabilidad y a personas juridicas con un rango de ingresos
de entre $100.000 y $1'000.000

Dirigido a personas naturales para la compra de bienes, servicios o gastos sin
fines productivos o comerciales

Dirigido a personas naturales para la compra de bienes, servicios o gastos sin
fines productivos o comerciales no incluidos en el sector de consumo ordinario
Dirigido a personas naturales para su desarrollo profesional o técnico y a
personas juridicas a fin de brindar capacitacion al talento humano.

Dirigido a personas naturales para el financiamiento de construccion,
remodelacion y arreglo de vivienda propia.

Dirigido a personas naturales para el financiamiento de adquisicion inmobiliaria
por un valor menor a $70.000

Dirigido a actividades productivas a pequefia escala de personas naturales y
juridicas con ingresos menores a $100.000

Dirigido a actividades del sector publico, sean estos Gobiernos Centrales y

Gobiernos Auténomos Descentralizados

Nota: Adaptado de “10 nuevos tipos de crédito estan en vigencia en Ecuador”, por Diario EI Comercio,

2015.

25



En aras del analisis, la presente seccion se enfocard exclusivamente en los
créditos productivo y comercial ofrecidos por la banca, institucion predominante en el
sistema financiero del pais. Se detallaran los diferentes servicios y facilidades de
acceso que esta ofrece a PYMES vy finalmente se definird la alternativa més
conveniente a ser utilizada para elaborar un estudio comparativo en capitulos
posteriores.

Banca publica.

La banca publica, como una parte activa del Sistema Financiero Nacional, se
considera como una figura determinante para el desarrollo social, econémico y
financiero en Ecuador. A través de iniciativas y proyectos orquestados por las
instituciones que la componen, la banca publica nacional ha atendido a la necesidad
de diferentes sectores que coadyuvan al crecimiento econémico. Por ejemplo, el
Banco Nacional de Fomento ha dirigido sus esfuerzos hacia el sector agroindustrial y
comercial, mientras la Corporacion Financiera Nacional ha ejecutado proyectos con
intereses mas especificos como el comercio exterior. Existen otros bancos que se
enfocan en el bienestar social, este es el caso del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y
el Banco Ecuatoriano de Desarrollo que elaboran proyectos dedicados a la mejora en
infraestructura fisica y vivienda (Plaza, 2015).

La banca publica es un actor muy importante en el Ecuador pues, a través de
planes estratégicos dirigidos por el gobierno ecuatoriano han contribuido al rol del
sector privado en la economia del pais. Si bien es cierto que el tejido empresarial
ecuatoriano lo componen en su mayoria las pequefias y medianas empresas, este grupo
de instituciones ha enfatizado sus esfuerzos en alcanzar el crecimiento econémico y
sostenible de dichas empresas a través de créditos y productos financieros asequibles
(Ministerio de Economia y Finanzas, 2019).

Instituciones como el Banco de Desarrollo del Ecuador, Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, Banco del Pacifico, BanEcuador, Corporacion
Financiera Nacional y Corporacion Nacional de Finanzas Populares han propuesto a
ofrecer 1300 millones de ddlares en forma de crédito a PYMES para el afio 2019
(Diario El Telégrafo, 2019). Lo que supone un gran avance para el sector, tomando en
cuenta los numeros de afios pasados y los tramites burocraticos del sector.

A continuacion, se detallaran las oportunidades de crédito con tres de las
instituciones financieras mencionadas anteriormente, pues estas han desarrollado

iniciativas atractivas dirigidas hacia el financiamiento al sector PYMES.
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Banco del Pacifico.

Este banco tiene un producto crediticio llamado “Crédito Pyme Pacifico”,
destinado a empresas que generen un rango de ingresos entre $100.000 hasta
$1'000.000. La tasa de interés y plazos dependerdn de acuerdo con el monto del
préstamo. En el caso de que este vaya destinado a la obtencion de capital de trabajo,
el banco ofrece una tasa al 10 % a un plazo de dos afios y en el caso de compra de
activos fijos, laempresa deberd pagar el 11.23 % a un plazo de cinco afios. Los montos
de financiamiento van desde $3.000 hasta $1'000.000, mientras que las garantias no
seran reales hasta los $25.000 (Banco del Pacifico, 2019).

BanEcuador.

Ofrece el producto “Crédito PYME”, un servicio destinado a actividades de
produccion por parte pequefias y medianas empresas. De la misma manera que el
anterior, este crédito es destinado a la obtencion de capital de trabajo y activos fijos,
con la diferencia de que la tasa de interés es del 9.76 %, dependiendo del plazo de
pago, el cual va hasta 15 afios de acuerdo con el destino de la inversién. Los montos
de financiamiento van desde $5.000 a $500.000, mientras que las garantias seran
personales hasta los $20.000 y a partir de ese valor ya seran reales. Adicionalmente,
este crédito cuenta hasta con cinco afios de gracia con dependencia del destino de la
inversion (BanEcuador, 2019).

Corporacién Financiera Nacional.

Ofrece un producto financiero llamado “Pyme Prospera”, dirigido a nuevos
proyectos empresariales 0 a la ampliacién de la capacidad productiva de las PYMES,
y en el cual las empresas deberan demostrar el impacto de su actividad en el desarrollo
del pais. Similar a los productos mencionados anteriormente, la empresa destina
recursos financieros a capital de trabajo o la adquisicion de activos fijos. Los montos
de financiamiento van desde $50.000 hasta $500.000 en caso de capital de trabajo y
$2'000.000 con respecto a activos fijos considerando plazos desde cinco hasta 15 afios
respectivamente. Actualmente esta institucion ofrece creditos a pequefias y medianas
empresa a una tasa de interés de 8,95 % y un valor de garantia real de minimo 125 %
(Corporacién Financiera Nacional, 2019).

Una propuesta interesante es el Fondo Nacional de Garantias, cual consiste en
una herramienta que asiste a los micro, pequefio y mediano empresarios que no
disponen de garantias necesarias para obtener un crédito formal por parte de

instituciones financieras, de esta manera este Fondo se convierte en el garante, sin
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embargo, este solo aplica para empresas que contribuyan al cambio en la matriz
productiva nacional, en esta clasificacion se encuentran industrias como: elaborados
de cacao, café, pescado, productos lacteos, derivados del petroleo. Ademas, considera
industrias relacionadas a metalmecéanica, quimicos, farmacéuticos, elaboracion de
papel, carton y finalmente plasticos y caucho (Corporacion Financiera Nacional,
2016).

Banca privada.

Tal como se menciond anteriormente, la banca publica representa un
compendio de instituciones que, a traves de iniciativas destinadas a distintos sectores
de la economia introducen liquidez en el pais. El caso de la banca privada es distinto
al de su contraparte, pero guarda ciertas similitudes, pues esta Ultima genera ahorro,
liquidez e inversion a través de productos que cuentan con diferentes naturalezas,
aunque de la misma manera dirigidos a diferentes sectores de la economia. A
continuacion, se hablard sobre los mecanismos de financiamiento ofrecidos por la
banca privada y las instituciones que la componen.

Tabla 5
Instituciones de la Banca Privada del Ecuador

Banca Privada

Banco Diners Club del Ecuador Banco Bolivariano C.A. Citibank N.A.

Banco Comercial de Manabi S.A. Banco CoopNacional S.A. Banco D-Miro S.A.
Banco de Machala S.A. Banco del Austro S.A. Banco del Litoral S.A.
Banco de la Produccién S.A. Produbanco Banco de Guayaquil S.A. Banco Internacional S.A.
Banco Desarrollo de los Pueblos S.A. Banco General Rumifiahui S.A. Banco Pichincha C.A.
Banco para Asistencia Comunitaria Finca S.A.  Banco Vision Fund Ecuador Banco Procredit S.A.
Banco Capital S.A. Banco de Loja S.A. Banco DelBank S.A.
Banco Solidario S.A. Banco Amazonas S.A.

Nota: Adaptado de “Calificacion de Riesgo Instituciones Financieras 2018, por Superintendencia de
Bancos, 2018.

Cabe recalcar que, aunque la banca publica se encuentre desarrollando
iniciativas que buscan otorgar crédito a empresas, la realidad es que las empresas
buscan financiamiento a través de la banca privada. Segln un estudio elaborado por
Observatorio PYME, las empresas consideran que el acceso a crédito a través de la
banca privada tiene menos limitaciones con respecto a los ofrecidos por la banca
publica, razén por la cual los empresarios optan por acudir a la banca privada (Diario
el Telégrafo, 2019).
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A la fecha en el que el presente trabajo se desarrolla, los activos de la banca
publica reflejaron un valor de 8.200 millones de dolares, con indicadores favorables
de solvencia, intermediacion financiera y eficiencia, mientras tanto, sus niveles de
morosidad, rendimiento y liquidez han empeorado con respecto a otros afos
(Superintendencia de Bancos, 2019). Mientras tanto, la banca privada ha acumulado
un valor total de 41.000 millones de dolares en activos, mostrando indicadores
favorables en su solvencia, calidad de activos, rendimientos y un decremento
considerable en su morosidad, por otra parte, se redujo su liquidez y aumentaron sus

gastos operativos (Superintendencia de Bancos, 2019).

Segmento Comercial PYMES
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= Tarjetas de Crédito

Figura 1. Porcentaje de Participacion de los Segmentos de Créditos del Sistema Financiero Nacional.
Adaptada de “Volumen de Crédito y Tasas de Interés” por Banco Central del Ecuador, 2016

La Figura uno explica claramente la opcion por la cual las pequefias y medianas
empresas se decantan en miras de obtencion de financiamiento a través del Sistema
Financiero Nacional. Los bancos privados corresponden a los 92 % de la participacion,
seguidos por el cuatro por ciento de la banca publica. Claramente esta Gltima ha
ejecutado planes de financiamiento en los cuales ofrecen tasas bajas para PYMES, sin
embargo, el sector comercial tiene mas confianza en la banca privada, pues a través
de ella encuentran un acceso con menos restricciones.

A continuacion, se realizard un analisis de los productos crediticios ofrecidos
por la banca privada. Si bien existe un nimero extenso de instituciones bancarias en
el sector privado, en el presente analisis se tomaré en cuenta algunos de los bancos
que tienen una gran participacion en el monto total de crédito destinado al
subsegmento PYMES. Segun Andrade (2016), las instituciones de la banca privada
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que ofrecieron una cantidad mayor de monto de crédito productivo a PYMES son:
Banco Guayaquil, Banco Internacional, Banco Machala, Banco Pichincha, Banco
Procredit y Banco Produbanco. En conjunto, estos bancos captan el 87 % del total del
monto, lo cual representan una tematica de estudio que brindara soporte a la propuesta
detallada en el presente trabajo.

Banco Pichincha.

Segln la explicacion de un agente de crédito de este banco, el producto
denominado “Crédito Productivo” estd dirigido hacia dos actividades importantes de
financiamiento en una empresa, la primera corresponde al crédito para capital de
trabajo, mientras que la segunda a la adquisicion de activos fijos. Si este producto
crediticio esta dirigido a la seccion PYMES, la tasa, indistintamente de lo que la
empresa quiera obtener de dicho credito, serd del 11,23 %. Con respecto al monto que
la empresa reciba, dependera de la capacidad de endeudamiento de dicha empresa,
estableciendo un limite del 200 % del patrimonio declarado por la empresa. El plazo
sera de maximo 18 meses para capital de trabajo y cinco afios para la adquisicion de
activos fijos. Finalmente, en lo que concierne a garantias, el banco exige una garantia
hipotecaria real por parte del titular del crédito en ambos casos, aunque en compra de
activos fijos se puede aplicar a la prenda industrial, que es cuando la garantia sera el
activo fijo adquirido por la empresa en dicho créedito.

Banco Internacional.

A través de la explicacién de un agente de crédito, se puede conocer que este
banco ofrece un producto crediticio llamado “Crédito Empresarial”, similar al ofrecido
por Banco Pichincha, pero con facilidades diferentes. Este crédito esta dirigido a la
obtencidn de capital de trabajo y compra de activo fijo para PYMES. La tasa de interés
cobrada es del 11,23 % indistintamente del destino, mientras que los plazos de pago
varian. En el caso de que la empresa requiera extender su capital de trabajo, esta debera
pagar el crédito en un plazo de 12 meses, por otra parte, si esta opta por la adquisicion
de activo fijo, tendrd un plazo de pago de 36 meses. En lo que respecta al monto
ofrecido, este ira de acuerdo con las necesidades de financiamiento de la empresa y un
estudio de crédito realizado previamente por parte de la institucion bancaria. En ambos
créditos la empresa necesitara contar con una garantia. Si el monto del crédito es
menor o igual a $20.000, el banco requerira de una garantia personal. En el caso de
gue el monto supere la cifra mencionada anteriormente, el banco pedira una garantia

real que debera cubrir el 140 % del monto total del crédito.
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Banco Guayaquil.

Segun un agente de crédito, esta institucion ofrece crédito productivo para
PYMES con una tasa de interés del 11,23 %, indistintamente de lo que la empresa
quiera adquirir a través de este. Al igual que los otros bancos, el crédito dirigido a
PYMES esta dividido en adquisicion de capital de trabajo y compra de activos. Los
plazos de pago son de 12 meses para la adquisicion de capital de trabajo y entre 24 y
36 meses para compra de activos fijos, con una excepcion de cinco afios para lacompra
de oficinas. Con respecto a los montos, estos van de acuerdo con las necesidades de
financiamiento de la empresa y su capacidad de pago demostrada a través de un

estudio realizado por el banco. Las garantias serdn acordadas entre las partes y
dependeran del monto solicitado por la empresa.
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Figura 2. Volumen de Crédito Comercial. Tomado de “Volumen de Crédito de la Banca
Privada”, por Superintendencia de Bancos, 2019.

Como se puede apreciar en la Figura dos, el volumen de crédito otorgado por
la banca privada exclusivamente destinado para actividades productivas presenta un
comportamiento estable y que varia muy poco, aunque los Gltimos cinco trimestres
han reflejado valores altos en comparacién a periodos anteriores, lo que explica la
tendencia de las empresas a preferir financiamiento a través de la banca.

Si bien el valor del volumen de créditos comerciales ofrecidos por la banca
privada refleja un valor muy elevado en un marco general, la realidad a la que se
enfrentan las PYMES en el pais es diferente y demuestra la falta de apoyo por parte
de las instituciones financieras que la conforman. Segun Cume (2019) en lo que

respecta a las aplicaciones de crédito productivo elaboradas por empresas en el
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territorio nacional, de aquellas realizadas por multinacionales, s6lo un siete porciento
fueron rechazadas, siendo un numero relativamente bajo. Por el contrario los
resultados de la pequefia y mediana empresa fueron desalentadores, pues de todas las
aplicaciones de crédito elaboradas por ellas, solo el 50 % fueron aprobadas.

Estudios previos han concluido que existen diversos factores que influyen en
el acceso a créditos para las PYMES, entre los cuales estan: las altas tasas de interes,
requerimientos de garantias colaterales, falta de adaptabilidad de las técnicas
utilizadas por los bancos para valorar riesgos, existencia de burocracia en el sistema
financiero, politicas de apoyo ineficientes por parte del gobierno, deficiencia en los
procesos administrativos internos de las PYMES, entre los mas relevantes

Adicionalmente, se procedi6 a analizar otros mecanismos de financiamiento
que ofrecen las instituciones financieras, que si bien no cuentan con las mismas
caractericticas del crédito, se encuentran a disposicion de las pequefias y medianas
empresas.

En primer lugar, el leasing o arrendamiento financiero es una fuente de
capitalizacién, la cual consiste en un acuerdo entre dos empresas, en el que una de
ellas le otorga un bien a la otra a fin de que esta Gltima haga uso de dicho bien durante
un plazo determinado en el contrato. La empresa que usa el bien tendra la obligacion
de pagar la depreciacion del activo y al final del acuerdo existira una opcién a compra
o renovacion del contrato (Viteri, 2018).

En Ecuador, esta es una practica poco habital puesto que no hay gran
conocimiento acerca de ella, aunque los que si lo tienen optan por el financimamiento
a través de crédito bancario, pues los empresarios prefieren obtener activos fijos en
vez de arrendarlos. Un aspecto a destacar de este mecanismo de financiamiento es que
tiene mas facilidad de acceso en comparacion a un credito, ya que las tasas de interés
van de acuerdo a la necesidad de financiamiento y la capacidad de pago que la
empresa, a pesar de esto muy pocas empresas lo utilizan (Mosquera & Reyes, 2018).

Por otra parte, el factoring es un mecanismo de financiamiento a corto plazo
que consiste en la compra de facturas por parte de una institucion financiera a una
empresa que requiere el dinero con anticipacion para llevar a cabo sus operaciones con
brevedad, otorga derecho a dicha institucion a gestionar la cobranza de la factura
adquirida por parte de la empresa. En Ecuador, esta practica es utilizada

frecuentemente por grupos empresariales en busqueda de liquidez y oscila
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aproximadamente entre el uno punto cinco y dos porcientos del Producto Interno
Bruto, llegando a sumar $1.500 millones de ddlares en 2017 (Cajas & Galarza, 2018).
Mercado Bursétil

Ciertamente como se pudo observar anteriormente, la banca se presenta como
una opcion de financiamiento importante en el pais, considerando aristas interesantes
que la convierten en la mas utilizada por las empresas y aungque parezca un sistema
imprescindible para que estas capten recursos y puedan desarrollar sus proyectos,
presenta problemas que afectan a las organizaciones, siendo el mas determinante la
dificultad de la administracion de los recursos financieros debido al incurrimiento en
costos elevados.

Por otra parte, existen métodos de financiamiento alternativos que, por
desconocimiento general, las empresas han obviado y no han sido tomados en
consideracién. En la presente seccion del capitulo, se indagara a fondo acerca del
mercado bursatil y los mecanismos potenciales que las PYMES pueden utilizar para
captar recursos financieros.

En primer lugar, el mercado bursatil tiene como principal funcion, dirigir
recursos financieros hacia el desarrollo de la produccion mediante la compra y venta
de valores que le serviran como mecanismo de financiamiento directo a las empresas
a través de inversionistas que buscan oportunidades de negocio rentables con la
negociacion de dichos valores. Este mercado opera con orden, integridad, eficacia y
transparencia, caracteristicas que le otorgan competitividad en lo que concierne al
flujo de informacion que brindara asistencia a sus actores en miras de actuar bajo sus
propios intereses (Bolsa de Valores de Quito, 2019).

En Ecuador el mercado de valores tiene como entes reguladores a la
Superintendencia de Compafiias y la Comision Nacional de Valores, organismos que
estdn encargados de promover las normas y promulgar las leyes para un
funcionamiento 6ptimo en el mercado a través de la regulacion de las actividades que
se realizan dentro del mismo. Por otra parte, se encuentran los entes operativos; la
Bolsa de Valores de Guayaquil y de Quito, quienes son los encargados de poner
informacidn y datos estadisticos a disposicion de los participantes con la finalidad de
brindar oportunidades igualitarias entre empresas e inversionistas (Moran, 2015).

El mercado bursétil es una propuesta a tomar en consideracion en el largo
plazo, pues a través de los afios no se ha desarrollado de la manera que se esperaba y

ha sido muy infravalorada por las empresas, particularmente en el sector PYMES, lo
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que se puede deber a la informalidad mediante las cuales estas se manejan, a esto se
suma la escasa cultura por parte de las empresas familiares y la falta de apertura de
estas con respecto a la transparencia de su informacion financiera y la participacion de
terceras personas en el desarrollo de dichas empresas (Neira, 2016).

Segun Revista Lideres (2019), la situacion actual del mercado de valores
nacional se puede corroborar a través del tejido empresarial ecuatoriano, puesto que
la participacion en dicho mercado no es de interés. Los nimeros indican que de todas
las empresas constituidas en el pais, solo un 291 de ellas cotizan en la bolsa. De ese
numero de empresas, 68 son PYMES. Dicho lo anterior, se puede inferir que el
mercado bursatil es un recurso de financiamiento utilizado en su mayoria por empresas
grandes, mientras que una cantidad minima de PYMES ha optado por obtener recursos
a través de este mercado financiero.

Tabla 6
Numero de PYMES que cotizan en el Mercado de Valores

Segun sector No. de empresas Segun provincias No. de empresas
Comercial 13 Pichincha 14
Industrial 11 Guayas 49
Agricola, Ganadero, 18 Tungurahua 2
Pesquero y Maderero

Servicios 20 Santo Domingo 0
Inmobiliario 1 Azuay 1
Construccion 3 Los Rios 0
Financiero 2 Manabi 2
Energia y minas 0 Galapagos 0
Total 68 Total 68

Nota: Adaptado de “Informe Bursatil Mensual Sobre las Negociaciones a Nivel Nacional”, por Bolsa
de Valores de Quito, 2019.

Tal como se menciond anteriormente, la participacion de las PYMES en el
mercado de valores ecuatoriano es muy escasa, a pesar de su amplia presencia en el
tejido empresarial del pais. Segun la tabla seis, la mayoria de empresas que cotizan en
bolsa pertenecen al sector de servicios, agricola y comercial, mientras que en los otros
sectores su participacion es infima o nula. En lo que respecta al nUmero de empresas
por provincias, Guayas y Pichincha son las que mas contribucion aportan,
representando juntas el 93 %, mientras que las otras provincias tienen una
participacion poco importante. Esto quiza se deba a la importante funcion facilitadora

de las bolsas de valores de Guayaquil y Quito. En un contexto general, el mercado
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bursatil ecuatoriano tiene un largo camino por recorrer, pues necesita que las PYMES
adquieran un papel méas importante.

No obstante, el concepto del mercado bursatil se va afianzando con el tiempo
y a medida que la funcion de este como un metodo de financiamiento se da a conocer
entre los empresarios del pais, el volumen de operaciones va en aumento. El periodo
comprendido entre enero y diciembre del 2018, el monto total de valores negociados
en el mercado bursatil fue de US$ 7,474 millones, presentando un crecimiento de trece
puntos porcentuales con respecto al 2017, afio en el que el valor efectivo de
negociaciones fue de $6,616 millones (Superintendencia de Valores, Compafiias y
Seguros, 2018).

Para los fines del presente estudio, se identificaron los instrumentos
financieros utilizados como mecanismo de financiamiento por parte de las empresas
en el mercado bursatil. A continuacion, se explicara brevemente cada uno de ellos:

Las acciones o instrumentos financieros de renta variable corresponden a un
valor que le otorga una parte de la propiedad de una empresa a su tenedor sea esta
sociedad anonima, sociedad de comandita o economia mixta. El portador de este
instrumento financiero se adjudica el titulo de accionista, el cual le permitira participar
en las decisiones de la empresa en la medida del capital social que le pertenezca. La
normativa ecuatoriana establece que este valor debera ser nominativo y registrado en
el libro de accionistas de la empresa. Segin su naturaleza, las acciones se dividen en
ordinarias y preferentes. Las acciones ordinarias le otorgan a su tenedor el derecho a
voto, mientras las preferentes no otorgan derecho a voto, pero les dan a su propietario
preferencias de pago (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019).

Las obligaciones son instrumentos de renta fija emitidos a través de un
mecanismo que le permite a una empresa obtener financiamiento de las personas en
miras de llevar a cabo sus proyectos. En otras palabras, las obligaciones son
consideradas como deuda que en primera instancia el emisor genera y otorga a
tenedores el derecho de exigirlas segin condiciones contractuales. Los tenedores de
obligaciones tendran derecho también a cobrar intereses y a recuperar su capital, con
lo cual estas contardn con cupones pagaderos en plazos establecidos en el tipo de
emision. Las obligaciones pueden ser de corto y de largo plazo segun el tiempo
contado desde su emision hasta su vencimiento. (Bolsa de Valores de Quito, 2019).

Las obligaciones, junto a otros instrumentos de renta fija, le permiten al emisor

tener a disposiciébn un mecanismo de financiamiento mas econdémico que el
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tradicional, obtenido mediante instituciones del sistema financiero. Por otra parte, los
inversionistas se veran atraidos por este instrumento, pues en el proceso se omite la
participacion de un intermediario, lo que les genera mas rentabilidad. De esta manera,
ambas partes se beneficiaran de este proceso (Andrade, 2016).

Adicionalmente, la emision de obligaciones cuenta con un sistema de garantias
que le permite elegir a la empresa el respaldo de dicha emision. En primer lugar, la
empresa puede optar por emitir obligaciones con garantia general, en la cual todos los
activos de la empresa segun el estado de situacion financiera, excluyendo activos
diferidos, seran considerados como la garantia de la emision. Bajo este sistema, la
empresa podra emitir obligaciones equivalentes a hasta un 80 % del valor total de
dichos activos libres de todo gravamen. Por otra parte, la empresa también podra optar
por emitir con garantia especifica. Similar al de los bancos, este sistema permite poner
como respaldo de emision prendas, hipotecas, avales, fianzas, cartas de crédito, polizas
de seguro, fideicomisos, entre otros que constituyan fuente de pago (Asamblea
Nacional del Ecuador, 2014).

El papel comercial es un instrumento de renta fija similar a las obligaciones
corporativas, con la diferencia de que es a corto plazo, con lo cual el plazo de emision
requerido para este valor no debera superar los 365 dias (Bolsa de Valores de Quito,
2019). Con gran frecuencia, estos titulos son emitidos por empresa que requieren
financiamiento a corto plazo, para poder realizar esta operacion, el emisor debera
ostentar un riesgo crediticio bajo y un reconocimiento en el mercado, razén por la cual
estos papeles son usualmente emitidos por empresas grandes (Mato, 2007).

La titularizacion es una operacion financiera mediante la cual, una empresa
obtiene financiamiento transformando los flujos de efectivo esperados de un proyecto
gue no cuenta con liquidez en el momento en el que se desarrolla, en valores liquidos
gue se negocian en el mercado bursatil, fruto de un procedimiento juridico basado en
la evaluacion del potencial que dicho proyecto ofrece. Este mecanismo permite a su
emisor aumentar su capacidad operativa en el presente a través del dinero colocado
por inversionistas. Una vez que el proyecto genera flujos de efectivo, la empresa
emisora tendréa la obligacion de pagar los valores generados en la titularizacion (Ponce,
2005).

Las obligaciones convertibles en acciones corresponden a una operacion
financiera mediante la cual, las empresas emiten obligaciones con un plazo de un afio

0 mayor, con lo cual el inversionista tendra el derecho a poder convertirlas en acciones
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en base a la convertibilidad estipulada con anterioridad en la escritura publica donde
se detalla la emision y vencimiento de la obligacion (Mejia, 2019).

En Ecuador, la actual perspectiva indica que el Mercado de Valores esta
disefiado especificamente para grandes empresas, este paradigma se ha instalado en la
mente del empresario ecuatoriano y ha desincentivado su uso. Segun Bolsa de Valores
de Quito (2019), muchas pequefias y medianas empresas se han beneficiado de las
facilidades que ofrece el mercado bursétil, empezando por la competitividad que
ofrecen las condiciones de plazos y tasas de interés, pues se adaptan a las necesidades
de financiamiento y a su capacidad de pago, indistintamente del destino de inversion,
ya sea adquisicion de capital de trabajo o compra de activos fijos. Por otra parte, este
mercado cuenta con flexibilidad en las garantias, de tal manera que el estado de
situacion de la empresa sera el que respalde la operacién, con lo cual el emisor no
necesitara contar con bienes hipotecables, ya que sus mismos activos servirdn como
colateral.

Tabla 7
Montos negociados por tipo de renta en miles de USD

Afio Renta Fija Renta Variable Renta Fija (%) Renta Variable (%)
2008 4,993,032 177,969 97 % 3%
2009 5,070,857 1,356,427 79 % 21 %
2010 4,973,836 132,086 97 % 3%
2011 3,647,719 112,917 97 % 3%
2012 3,603,982 144,135 96 % 4%
2013 3,573,902 148,365 96 % 4%
2014 6,341,090 1,203,048 84 % 16 %
2015 4,969,257 77,666 98 % 2%
2016 8,240,083 96,386 99 % 1%
2017 6,574,386 42,475 99 % 1%
2018 7,407,270 67,512 99 % 1%

Nota: Adaptado de “Informe Bursatil Mensual Sobre las Negociaciones a Nivel Nacional”, por Bolsa
de Valores de Guayaquil, 2019

Como se puede observar en la tabla siete, la mayoria de las empresas que
cotizan en el mercado de valores optan por emitir instrumentos de renta fija, esto se
puede deber a que representa un mecanismo de financiamiento a traves de pasivo, muy

similar al de la banca. Es evidente que, en Ecuador, la estructura conservadora de las
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empresas explica la escasa emision de acciones en el mercado bursatil, puesto que el
tejido empresarial esta compuesto en su mayoria por empresas familiares que se
muestran renuentes a obtener financiamiento e inyecciones de capital por parte de
terceros lo cual ha impedido que se dinamice el sector empresarial debido a la aversion
al riesgo y el rechazo al cambio (Cajas & Galarza, 2018).

Anélisis de las Entrevistas

Como se menciono anteriormente, en el Ecuador existen diversas fuentes de
financiamiento que una empresa puede considerar al momento de requerir recursos
externos. Considerando esto, dado a la realidad del pais, los duefios de las empresas
exteriorizan algunas preferencias por ciertos métodos, llegando inclusive a
considerarlos como la Unica opcion rentable y disponible en el mercado para aumentar
ya sea su capital de trabajo o sus activos fijos (Garcia, Galarza, & Altamirano, 2017).

En el presente capitulo se explicd que la empresa podia elegir entre dos
opciones como destino de inversion, el capital de trabajo y la obtencion de activos
fijos, seglin los expertos el destino de inversion depende de la madurez que la empresa
tiene y de la situacion a la que esta se enfrente, los activos fijos son elegidos cuando
la empresa esta en la busqueda de empezar un nuevo proyecto financiero, pues en esta
fase, la empresa no cuenta con infraestructura ni con medios para generar ingresos,
por otro lado, para empresas que ya cuentan con cierta presencia y trayectoria en el
mercado, suelen optar por la extension de capital de trabajo que como su nombre
indica, se enfoca en aumentar la capacidad operativa de la empresa. Cuando la empresa
ya se encuentra en un grado de madurez considerable, esta obtiene financiamiento para
consolidacién de inventario y para financiamiento de cuentas por pagar, aunque este
ultimo suele clasificarse también en capital de trabajo (Jaramillo, 2019).

A su vez, los empresarios se enfrentan a la disyuntiva de si bien, obtener
financiamiento a través de un tercero o captarlo internamente a través de su sociedad
accionista, aunque este Gltimo caso puede resultar contraproducente para la empresa,
pues aspirarian a una mayor tasa minima atractiva de retorno, lo que harad que el
proyecto de inversion sea mas caro (Jaramillo, 2019).

Ejemplo de lo anteriormente mencionado son las pequefia y medianas
empresas que tienden a recurrir a la banca privada que ostenta un tipo de interés un
poco més alto en relacion con las demas opciones (Yepez, 2019). Dicha preferencia
se debe exclusivamente al desconocimiento que las compafiias poseen, puesto que, al

no considerar opciones como la Corporacion Financiera Nacional o el Mercado
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Bursatil, se limitan a aceptar la imposicion de un garante, una garantia y el pago
elevado de intereses mensuales (Montesdeoca, 2019).

Segln las entrevistas realizadas, muchas veces los microempresarios
consideran que las instituciones involucradas se aprovechan de la situacion o de las
necesidades de estas y buscan incrementar sus ingresos en lugar de fomentar el
crecimiento de la economia del pais (Yepez, 2019).

No obstante, la verdad es que, como tal, no existe un mecanismo de
financiamiento mejor que otro, pues ambos dependen del momento y la negociacion
bajo el que se consigue. La banca, sea esta publica o privada puede ofrecer tasas
atractivas para las empresas, pero quiza no ofrezca los mismos beneficios con respecto
a los plazos y viceversa. Por otra parte, la emision de titulos en el mercado bursatil
puede ofrecer tasas muy atractivas, pero dependera mucho de las condiciones del
mercado, es decir, de la oferta y la demanda, sobre todo poniendo en consideracion
que el conocimiento acerca de la compra y venta de estos valores se encuentra recién
en una fase de lento crecimiento (Jaramillo, 2019).

Hasta la fecha, el poco o nulo conocimiento acerca del mercado de valores,
sumado a esto la falsa asuncion de que esta dirigido exclusivamente a empresas
corporativas, ha causado que su uso por parte de la pequefia y mediana empresa sea
secundario, a pesar de que existan programas de incentivos como el Registro Especial
Bursatil (Jaramillo, 2019).

A pesar de lo mencionado anteriormente, las pequefias y medianas empresas
que dan el salto y deciden emitir titulos en el mercado de valores, se vuelven mas
ordenadas en sus procesos y en la transparencia de su informacion, pues es un
requerimiento establecido por parte de la entidad reguladora. A través de una emision
en el mercado de valores, las Pymes dejan atrds la informalidad y la falta de
organizacion para entrar a un proceso de madurez que definira el éxito a futuro de

dichas empresas en el mercado bursatil (Jaramillo, 2019).
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Capitulo 4: Guia de Insercion en el Mercado Bursatil
Luego de haber detallado diferentes opciones disponibles para financiar
microempresas ecuatorianas y en base a los argumentos descritos en el tercer capitulo,
en la siguiente seccién se detallara la guia que una comparfiia debera seguir para
realizar una emision de obligaciones en el mercado de valores cual se encuentra

resumida en el siguiente gréafico:

: - Convenio de
. o Escritura de Emision -
Anélisis de la Compafiia ——> —> Representacion
Tasa del 0.013%
Tasa del 0.25%

|

\%
Contrato de Underwriting Convenio con el Agente Valores a ser emitidos
Comision del 1% del valor > Pagador > Costos incluidos en el paso
nominal Comision del 1.25% anterior
V
Calificacion de Riesgos Prospe;lgct))ltijceaOferta 5 Suscripcion de
Tasa porcentual del 0.27% Documentos

Tasa porcentual del 0.02%

\
Ingreso de Resolucion y Certificado de Solicitud de Inscripcion
Documentacion —> Inscripcion — | Costos incluidos en el paso
Tasa porcentual de 0.034% Costos del 0.02% hasta méximo $2.500 anterior
\4
Inscripcion en Registro de Inscripcidn en el Registro de la
Mercado de Valores [N Bolsa de Valores
Tasa correspondiente al 0.18% Tasa o comision correspondiente al 0.09%

|

\Z

Colocacion y Desmaterializacion de las Obligaciones en el Mercado

L o . ) —> Tasa Total: 4.19%
Colocacion y desmaterializacion con honorarios correspondiente al 1.06%

Figura 3. Pasos para la Insercion al Mercado Bursatil. Adaptado de “Guia de Emision de
Obligaciones™, por Bolsa de Valores de Quito, 2019; “Tarifario de Servicios” por Mercapital, 2019;
“Prospecto de Oferta Publica: Octava emision de Electrocables” por Intervalores Casa de Valores S.A.,
2019; “Prospecto de Oferta Publica Décima Séptima Emision de Plastlit S.A.” por Intervalores Casa de
Valores S.A., 2019; “Prospecto de Oferta Publica: Emision del Banco General Rumiahui S.A.” por
PICAVAL S.A., 2018 y “Prospecto de Oferta Publica de Mareato S.A.” por SUCAVAL S.A., 2019.
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Primer Paso: Andlisis de la Compafiia

Al momento de buscar financiamiento externo, es necesario identificar las
necesidades y condiciones en las que se encuentra el negocio. Para esto, es importante
contar con documentos como el balance general, que informa la situacion financiera
de la compaiiia; el estado de resultados, que detalla las ganancias y pérdidas que la
firma registra como resultado de sus operaciones diarias y el estado de flujos, que
determina los movimientos de efectivo realizados en un periodo determinado (Calvo,
2019).

De acuerdo con la informacion recopilada, la Junta General de Accionistas o
de Socios, dependiendo del caso, tomara la decision de optar por una emision de
obligaciones a largo plazo siendo apto también para delegar a un drgano de
administracion el establecimiento de condiciones que no hayan sido establecidas
previamente (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Segundo Paso: Escritura de Emision

La emision de obligaciones debera realizarse mediante escritura pablica y
deberé contener las caracteristicas de la emision, asi como los derechos y obligaciones
del emisor, obligacionistas y representante. De la misma manera debera contar con
clausulas y documentos que habilitaran dicha escritura segun lo establece el Cédigo
Orgénico, Monetario y Financiero (2014):

Clausulas de la escritura de emision.

e Datos personales del emisor como nombre completo, cédula y domicilio.

e Escritura de constitucidn e inscripcion en el Registro Mercantil de la compafiia
emisora.

e Detalle de la emisidn en donde consten los términos y condiciones, monto o
cantidad con su respectiva unidad monetaria, plazo, garantias, rendimiento,
sistemas de amortizacion y sorteos o rescates, lugar y fecha de pago, series de
los titulos y destino de los fondos a captar.

e Establecimiento de la garantia de la obligacion y su constitucion en el caso de
ser necesaria.

e Procedimientos de rescates anticipados, los mismos que sélo podran realizarse
por mecanismos gue aseguren un tratamiento equitativo para los tenedores de
obligaciones.

e Limitaciones del endeudamiento de la compafiia emisora de las obligaciones.
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Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones del emisor mientras
esté vigente la emision, privativamente respecto a la informacion que se debe
proporcionar en este lapso; a la formulacion de otros resguardos; al
sostenimiento, remplazo o renovacion de activos o garantias; facultades de
fiscalizacion manifestadas a los acreedores y a sus representantes.

Objeto de la emision de obligaciones.

Procedimiento de eleccidn, sustitucion, eliminacion, derechos, deberes v,
obligaciones de los representantes de los tenedores y normas relacionadas al
funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas.

Fijacion del representante de obligacionistas y enunciacion de la remuneracion.
Detalle del agente pagador y del lugar de pago de la obligacién constatando de
igual manera su remuneracion.

El tramite de solucion de controversias que, en caso de ser judicial sera en la
via verbal sumaria, pero si por el contrario se ha estipulado la solucién arbitral,
debera constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley
de Arbitraje y Mediacion.

Documentos habilitantes de la escritura.

Copia certificada del acta de la junta general de accionistas o de socios en
donde se resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la emision
segun las necesidades de la compafiia.

Nombramiento del representante legal del emisor seleccionado.

Convenio de representacion con el nombramiento del representante legal de
los obligacionistas.

Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiento del representante
legal del agente pagador en el caso de ser una persona juridica diferente del
emisor.

Contrato de Underwriting si fuera el caso.

Tercer Paso: Convenio de Representacion

La emisora deberd realizar con una casa de valores inscrita en el Registro del

Mercado de Valores o algun estudio juridico ecuatoriano especializado en temas

bursatiles mediante un convenio de representacién a fin de que tome a su cargo la

defensa de los derechos e intereses hasta la cancelacién total (Bolsa de Valores de
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Quito, 2019). Dicho convenio debera contar al menos el siguiente contenido segun el

Cadigo Organico, Monetario y Financiero (2014):

Los datos personales e identificacion del emisor y del representante de los

obligacionistas.

La declaracion de inexistencia de conflicto de interés del representante de los

obligacionistas con ninguna de las partes emisoras ni con las compafiias

relacionadas por gestion.

Las clausulas que van de regir las relaciones juridicas entre las partes.

Obligaciones del representante de los obligacionistas:

o

Verificar el cumplimiento por parte del emisor de todos los acuerdos
establecidos.

Notificar el cumplimiento de clausulas y obligaciones a los
obligacionistas y a la Superintendencia de Compafiias con una
periodicidad indicada con antelacion.

Cotejar constantemente el uso de los fondos expresados por el emisor
de la manera que se puntualiz6 en el contrato de emision.

Custodiar el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas
pudiendo proceder como agente pagador en caso de haberlo acordado
con la compafiia emisora.

Pactar con el emisor reformas especificas al contrato de emision que
hubiera considerado la junta de obligacionistas.

Construir el informe de gestion dirigido a la asamblea de
obligacionistas.

Ejercer las funciones adicionales que se encuentren detalladas en el
contrato de emision.

Efectuar todos los actos necesarios para el ejercicio de los derechos de
los intereses comunes de los tenedores.

Actuar en nombre de los tenedores de las obligaciones en procesos
judiciales y en los de quiebra o concordato.

Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comdn
0 colectivo.

Intervenir con voz, pero sin voto bajo previa autorizacion en las

reuniones de la junta general de accionistas o junta de socios de la
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entidad emisora siempre y cuando la orden del dia se trate de la emision
de obligaciones.

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de obligaciones.
Solicitar a la Superintendencia de Compafiias las revisiones de los
libros de contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora.
Informar a los tenedores de obligaciones y a la Superintendencia de
Compaiiias sobre cualquier incumplimiento por parte de la entidad
emisora.

Guardar reserva sobre los informes de la entidad emisora sin revelar o
divulgar las circunstancias o detalles que hubiere conocido sobre los

negocios de ésta.

e Facultades del Representante de los Obligacionistas:

o

El Representante de los Obligacionistas contard con todas las facultades
y deberes que le otorga la Ley y cualquier otra que se encuentre
detallada en el contrato de emisién o por la asamblea de obligacionistas.
Percibir los honorarios de este representante que corren a cargo de la
emisora.

Demandar y recibir los informes que sean necesarios para una adecuada

proteccién de los intereses de sus representados.

e Obligaciones de la compafia Emisora:

@)

Brindar al representante de los obligacionistas toda la informacion
necesaria para el desempefio de sus funciones, y de permitirle
inspeccionar sus libros, documentos y demas bienes.

Informar al Representa de los Obligacionistas de toda situacion que
implique el incumplimiento de las condiciones del contrato de emision,

tan pronto como ello ocurra.

e La informacion que el representante de los obligacionistas requiera para el

desempefio de sus funciones.

Cuarto Paso: Contrato de Underwriting

El Contrato de Underwriting, es aquel en el cual una Casa de Valores y una

persona emisora o tenedora de valores, capitulan en que la primera asuma la obligacion
de adquirir una emision o garantice su colocacion en el mercado bursatil (Abogados
Asociados EC, 2019).
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Modalidades de underwriting.

Segun Arrubla (2019) existen tres modalidades de Underwriting:

En firme cuando la casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda
la emision o el paquete de valores, encargandose posteriormente de la venta al
publico inversionista.

Con garantia total o parcial de adquisicion en donde la casa de valores o el
consorcio asume el compromiso de adquirir por un determinado tiempo la
totalidad o solamente una parte de la emision siempre y cuando abarquen hasta
mAaximo tres veces su patrimonio.

Del mejor esfuerzo cuando la casa de valores o el consorcio actia como simple
intermediaria de la comparfiia emisora o del tenedor, comprometiéndose a
realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor parte posible de la emision
dentro de un plazo predeterminado.

Contenido del contrato underwriting.

Segun el Codigo Orgéanico, Monetario y Financiero (2014), todo contrato

underwriting debe incluir:

Datos de las partes involucradas con sus respectivas obligaciones.

Un detalle minucioso de los valores objeto del documento legal.

La modalidad en la cual se estableci6 el contrato.

Precio, comisiones y forma de pago al emisor o tenedor con su respectivo
plazo.

Clausulas que describan las penalidades por violacion del contrato.

Normas que fijen la liberacion de los compromisos de las partes.

Disposiciones legales y competencia para resolver controversias.

Quinto Paso: Convenio con el Agente Pagador

Los emisores de obligaciones deberan suscribir un convenio con el agente

pagador que designen, el cual, puede estar conformado por la propia emisora o alguna

institucion financiera que esté sujeta a la Superintendencia de Bancos y Seguros del

pais (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Sexto Paso: Valores a ser emitidos

Luego de realizar los contratos previamente mencionados, es necesario realizar

un esquema financiero con el detalle de los valores que seran emitidos, los mismos

que se describen en el Apéndice D. Asimismo, en caso de que las obligaciones se
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encuentren representadas en anotaciones en cuenta, en el deposito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores constataran el o los nombres de los
obligacionistas (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Séptimo Paso: Calificacion de Riesgos

Toda emision de obligaciones necesitara una calificacion de riesgo efectuada
por calificadoras inscritas en el Registro del Mercado de Valores, la misma que se
mantendra actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el
Consejo Nacional de Valores (Bolsa de Valores de Quito, 2019).

Octavo Paso: Prospecto de Oferta Pablica

Oferta publica de valores es la propuesta enfocada al publico en general con el
objetivo de negociar valores en el mercado mientras que el prospecto es el documento
aprobado por la Superintendencia de Compafiias que detalla las caracteristicas de los
valores a ser emitidos y a groso modo, los datos e informacion apreciables respecto
del emisor, de acuerdo con las normas de caracter general que al respecto expida el
Consejo Nacional de Valores (Bolsa de Valores de Quito, 2019).

Como se observa en el Apéndice E, dicho prospecto abarca una recopilacion
de toda la informacion y los contratos previamente obtenidos en los pasos
mencionados.

Noveno Paso: Suscripcion de Documentos

Inmediatamente es necesario suscribir el Convenio de Representacién de los
Obligacionistas, la Escritura que adjunta el Contrato de Emision de Obligaciones y
demas documentos solicitados para la autorizacion de la emision de obligaciones
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Décimo Paso: Ingreso de Documentacion

Luego se debe ingresar la documentacion a la Superintendencia de Compafiias
para que la misma dé el consentimiento para la inscripcion del emisor y de las
obligaciones en el Registro de Mercado de Valores.

Décimo Primer Paso: Resolucién y Certificado de Inscripcion

La Superintendencia de Compafiias emite la Resolucion mediante la cual
aprueba o rechaza la emisién de obligaciones y emite un Certificado de Inscripcion en
el Registro de Mercado de Valores en el caso de obtenerse una afirmativa en el proceso
(Bolsa de Valores de Quito, 2019).
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Décimo Segundo Paso: Solicitud de Inscripcion
En complemento se debe ingresar una solicitud, acompafiada de los
documentos previamente obtenidos, para la aprobacion e inscripcion del emisor y las
obligaciones en el Registro de la Bolsa de Valores, sea de Guayaquil o de Quito
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).
Décimo Tercer Paso: Inscripcion en Registro de Mercado de Valores
De acuerdo con la Bolsa de Valores de Quito (2019), inmediatamente obtenida
las dos aprobaciones y la autorizacion de la junta general de accionistas o de socios,
la compariia emisora provendra a otorgar la escritura publica de emisidn respectiva,
con todos los siguientes documentos y contratos:
e Aprobacién de la emision.
e Aprobacién del contenido del prospecto de oferta publica.
e Autorizacion de oferta publica.
e Inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.
e Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.
A la solicitud se deberd anexar:
e Escritura de emision de obligaciones.
e Prospecto de oferta publica de las obligaciones.
e Certificados conferidos por el Registrador de la Propiedad y por el Registrador
Mercantil, de los cuales se desglose si sobre los activos de la compafiia no pesa
algun tipo de gravamen, limitacion al dominio, prohibicion de enajenar y/o
prenda industrial; en relacion exclusivamente al monto maximo a ser
autorizado para emisiones de obligaciones amparadas con garantia general.
e Copia del facsimile del valor.
e Resolucion de aprobacion de la emision por parte de la Superintendencia de
Bancos y Seguros.
e Ficha registral, del valor y del emisor, de ser el caso.
Décimo Cuarto Paso: Inscripcidn en el Registro de la Bolsa de Valores
De acuerdo con la Asamblea Nacional en la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Burséatil del Ecuador (2014),
para la inscripcién de obligaciones de largo plazo, a mas de los requisitos solicitados
para la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, se deberd presentar la

siguiente informacion para la inscripcién en el Registro de la Bolsa de Valores:
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e Una copia de la resolucién aprobatoria del prospecto de oferta y del certificado
de inscripcién de la oferta publica emitidos por la Superintendencia de
Compafiias.

e Una copia del prospecto de oferta publica, segln sea mercado primario o
secundario, aprobado por la Superintendencia de Compaiiias.

e Cien prospectos de oferta pablica, que deberan entregarse con al menos tres
dias bursatiles habiles de anticipacién a la negociacién, los mismos que pueden
ser remitidos en medio fisico o en archivo magnético.

e Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza la oferta
publica.

e Los nimeros del Registro Unico de Contribuyentes.

e Una copia certificada del contrato de underwriting, en caso de existir.

e El informe completo de la calificacidn de riesgo.

¢ El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de los valores.

e Los balances no auditados del emisor, del ultimo mes anterior a la fecha en la
que presente la solicitud, si ésta es presentada del 15 y al dltimo dia del mes;
y, el penultimo balance no auditado, si la solicitud es presentada del uno al 14
del mes.

e Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia de la
emision.

Décimo Quinto Paso: Colocacion y Desmaterializacion
Los valores que se emitan para someterlos a un proceso de oferta publica deben
ser desmaterializados para finalmente ser colocados en el mercado de valores y

empezar con los rendimientos (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).
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Capitulo 5: Valoracion Financiera y Analisis Comparativo

En el quinto capitulo del trabajo de investigacion, se realizara un analisis de la
microempresa PRISVALAND S.A. dentro del marco temporal establecido, para
posteriormente desarrollar la valoracion financiera de la misma, simulando las
emisiones de obligaciones a largo plazo y la adquisicion de un crédito con una
institucion bancaria con el fin de determinar cudl es la opcién mas rentable.
Situacion Actual de la Empresa

Como se menciond en el capitulo anterior, para poder realizar una valoracion
financiera de una compafiia e insertarla en el mercado bursatil, es necesario en primera
instancia revisar el balance general y posteriormente el estado de resultados que esta
ha generado en el transcurso del tiempo. Inicialmente, como se visualiza en el
Apéndice F, PRISVALAND S.A. ha presentado diversas variaciones en su balance
general.

Como primer punto, reportando los valores mas elevados en el 2014 y 2016,
para el afio 2018, la empresa contaba ya con $98,518.45 de activos corrientes y no
corrientes, $51,714.52 de patrimonio total y $46,8033.93 de pasivo.

Luego, en lo que respecta a los ingresos, egresos y utilidades, como se detallan
en el Apéndice G, laempresa ha obtenido cifras positivas en los Gltimos afios, cerrando
el 2018 con un incremento de 70 % con relacion al promedio, lo que equivale a
$2,207.06 en utilidades afectada principalmente por la Unica fuente de ingreso de la
empresa: la venta de productos terminados (Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, 2019) la cual, con un incremento considerable el ltimo afio fiscal, dej6 de
lado la tendencia negativa que venia reportando desde el afio 2014 (Yépez Espinales,
2017), como se muestra en la figura cuatro.

A su vez, en el 2017, PRISVALAND S.A. disminuyo el total de sus gastos
drasticamente, lo que a nivel general permite incrementar las ganancias para la
compafiia, sin embargo, no se logro sostener dicho recorte a través del tiempo, siendo
asi que ya para el siguiente afio report6 su nivel de gastos mas elevados en el rango
temporal delimitado en el trabajo (Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros, 2019).
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Evolucion Historica de las Ventas de Prisvaland S.A.
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Figura 4. Detalle de las Ventas de PRISVALAND S.A. Adaptado de “Documentos Online”,
por Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019.

Ratios o razones financieras.

Los indicadores financieros indican la situacion de la empresa a través de un
resultado numérico producto de dos cifras procedentes de los Estados Financieros. Si
bien, estos por si solos no podran establecer un analisis pertinente, cuando son
relacionados con otros y/o se comparan con indicadores de afios anteriores, se podran
obtener resultados mas significativos y aterrizados a la realidad (Martinez, 2019) .

Indicadores de liquidez.

Capital Neto de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
Capital Neto de Trabajo (2014) = 167,772.94 — 84,700.80 = $83,072.14
Capital Neto de Trabajo (2015) = 108,409.78 — 23,938.90 = $84,470.88
Capital Neto de Trabajo (2016) = 121,540.98 — 36,278.70 = $85,262.28
Capital Neto de Trabajo (2017) = 38,356.47 — 11,705.37 = $26,651.10
Capital Neto de Trabajo (2018) = 64,940.10 — 46,803.93 = $18,136.17

Segun Martinez (2019), el capital de trabajo se define como el excedente de
activos corrientes que le sirven a la empresa para que la empresa pueda llevar sus
operaciones con normalidad. Como se puede apreciar, en el 2014 un nimero alto en
el activo corriente de la empresa se compensa con un alto pasivo corriente, dejando
como resultado un capital de trabajo alto. En el afio 2015, el valor de los activos
corrientes disminuye considerablemente, pero una disminucion del 71 % en los
pasivos corrientes deja como resultado un capital de trabajo similar al del afio anterior,
la tendencia se mantiene hasta el afio 2017, donde ambas cuentas disminuyen en
niveles altos, haciendo que el capital de trabajo disminuya en casi 70 %. Finalmente,

en el aflo 2018, el activo corriente aumenta y a su vez el pasivo corriente, dejando un
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capital de trabajo aun menor al del afio anterior. La reduccion en la liquidez de la
empresa los dos ultimos afios se puede deber al aumento en las cuentas de activos no
corrientes.

Indice de Solvencia = Activo Corriente/Pasivo Corriente

$167,772.94 _

Indice de Solvencia (2014) = $84.70080 1.98
Indice de Solvencia (2015) = W =4.53
$23,938.90
Indice de Solvencia (2016) = W = 3.35
$36,278.70
Indice de Solvencia (2017) = w = 3.28
$11,705.37
Indice de Solvencia (2018) = W = 1.39
$46,803.93

Segun Martinez (2019), este indice indica la proporcién en la cual las deudas
a corto plazo de la empresa pueden ser cubiertas por el activo corriente que esperan
ser convertidos en efectivo en un lapso menor o igual al plazo de las obligaciones a
corto plazo de la empresa. Bajo esta premisa, analizando el afio 2014 se puede decir
que por cada dolar de deuda a corto plazo en la que la empresa incurra, habré casi dos
ddlares en activos corrientes que respalden dicha deuda. El indice de solvencia es
mayor en el 2015 puesto que los pasivos corrientes tienen un decrecimiento
considerable, pues por cada dolar de deuda, habra 4,53 dolares en activos corrientes
de respaldo. En el afio 2016 existe un aumento proporcional de los activos y pasivos
corrientes, sin embargo, el indice de solvencia se reduce en un 19 %. El valor del
indice de solvencia se mantiene casi igual en el 2017 a pesar de la dréastica reduccion
en los activos y pasivos corrientes. En el afio 2018, los activos y los pasivos corrientes
vuelven a repuntar, pero por cada délar de deuda que la empresa tiene, la capacidad
de los activos corrientes para hacer frente a la deuda a corto plazo se reduce a $1.39,
siendo este el menor indice de solvencia en los Gltimos cinco afios de la empresa.
Prueba Acida = (Activo Corriente — Inventarios)/Pasivo Corriente

$167,772.94 — $87,817.68 _

P Acida (2014) = = 0.94
rueba Acida (2014) $84.700.80 0.9
Prueba Acid (2015) = $108,409.78 — $56,230.40 — 218
rueba Acida = $23.938.90 = 2.
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$121,540.98 — $34,856.78

Prueba Acida (2016) = $36,278.70 39
Prueba Acida (2017) = $38,356.47 — $564887 _ , .4
$11,705.37
Prueba Acida (2018) = $64,940.10 — $23,074.50 = 0.89
$46,803.93

Segun Martinez (2019), el indice de prueba acida guarda cierta similitud con
el indice de solvencia, pues corresponde a un indicador que mide la capacidad de
cubrir sus deudas a corto plazo con el activo corriente, con la diferencia de que en el
indice de prueba &cida no se considera la liquidacién de inventarios, dado que esta
cuenta es la que mayor tiempo toma en convertirse en efectivo. En el presente analisis,
el indice de prueba &cida de PRISVALAND S.A. en el afio 2014 indica que por cada
délar que la empresa ostenta en deuda sin contar la liquidacion de inventarios, tendréa
89 centavos de cobertura por parte de sus activos corrientes. La razon de solvencia en
los siguientes tres afios se mantiene en un rango de 2.18-2.79, nimeros altos que
indican que la empresa redujo inventarios y pasivos corrientes. En el afio 2018 el
indice de prueba &cida tiene un decremento drastico de 1.9 puntos, pues el 35 % de los
activos corrientes de la empresa en dicho afio corresponden a la cuenta de inventarios
y la empresa aumenta su cuenta de pasivos corrientes en casi 300 %.

En un panorama general, la empresa contd con una liquidez decente en el
periodo 2014-2017, dado que la misma contaba con activos corrientes sélidos con poca
dependencia de la cuenta de inventarios, razon por la cual los indicadores de liquidez
son valores mayores a uno en la mayoria de los casos. Ocurre todo lo contrario en el
2018, afio en el cual, a pesar de que la empresa aumenta sus activos corrientes con
respecto al afio que le precede, este tiene dependencia de la liquidacion de sus
inventarios, y aun peor, la empresa incurre en una deuda a corto plazo muy elevada
que pone en riesgo la capacidad de esta para afrontar sus obligaciones corrientes con
la liquidez que generan sus activos corrientes.

Indicadores de deuda.

Segun Martinez (2019), estos indicadores permiten identificar el nivel de
endeudamiento de la empresa, es decir, el grado en el que los acreedores participan

sobre los activos de la empresa.
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Ratio de Endeudamiento = Pasivo Total/Activo Total

Ratio de Endeudamiento (2014) = —$84'700'80 =50.49%
$167,772.94 '

Ratio de Endeudamiento (2015) = w =22.08%
$108,409.78 '

Ratio de Endeudamiento (2016) = m =29.85%
$121,540.98

Ratio de Endeudamiento (2017) = w =19.14 %
$61,155.89 '

Ratio de Endeudamiento (2018) = M =47.51%
$98,518.45 '

Con los conceptos mencionados anteriormente se puede observar que, en el
2014, la raz6n de endeudamiento de PRISVALAND S.A. es del 50.49 %, lo que indica
que los acreedores tienen una participacion de mas de la mitad de los activos totales
de la empresa. En el 2015, el indice de endeudamiento se reduce considerablemente,
dado que la empresa logra disminuir sus pasivos totales en mas del 30 %, en el afio
siguiente el ratio tiene un leve incremento dado que el pasivo total aumenta un poco
mas que los activos, sin embargo, en el 2017, presenta una disminucion dréstica, pues
el pasivo total tiene una reduccion de casi el 50 % con respecto al afio anterior. En el
afio 2018, la situacion es similar a la del 2014, donde la participacion de los acreedores
en los activos totales de la empresa es mayor o casi igual al 50 %, un nimero alto
teniendo en cuenta el nivel de endeudamiento de la empresa en afios anteriores.

Ratio de Estructura de Capital = Patrimonio/Activo Total

_ _ $83,072.14

Ratio de Estructura de Capital (2014) = 316777294 49.51 %
. ) $84,470.88

Ratio de Estructura de Capital (2015) = 310840978 77.92 %
. , $85,262.28

Ratio de Estructura de Capital (2016) = 312154098 =70.15%
. , $49,450.52

Ratio de Estructura de Capital (2017) = $61155.89 =80.86 %
. _ $51,714.52

Ratio de Estructura de Capital (2018) = 39851845 52.49 %
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En contraparte a la razén financiera explicada anteriormente, el ratio de
estructura de capital permite identificar el grado en que la sociedad accionaria
participa sobre los activos de la empresa, con esto se puede decir que en el afio en que
parte el andlisis, los accionistas tienen una participacién sobre los activos casi
equitativa con los deudores, mientras que en el afio 2015, los accionistas tienen una
participacion mayor, pues una reduccion considerable en la deuda hace que el
porcentaje de estructura de capital aumente, este tltimo tiene una reduccion del nueve
porciento en el afio siguiente pues existe un aumento proporcional en la deuda y en el
total de activos de la empresa, mientras el valor del patrimonio aumenta en una menor
cuantia. En el afio 2017, un ratio de estructura de capital de 80 % explica una mayor
participacion de la sociedad accionaria en relacién con el afio 2016, mientras que en
el afio 2018 existe una situacion similar a la del 2014, con un ratio de estructura de
capital del 52,49 %, puesto que existe un aumento de activos financiados a través de
deuda.

Un aspecto importante por tomar en consideracion en el presente analisis es
que el 100 % de la deuda de la empresa es a corto plazo, lo que indica que el
financiamiento que obtiene viene por parte de los proveedores o entidades financieras
que otorgan crédito a corto plazo.

Indicadores de actividad.

Estos indices miden la eficiencia con la cual la empresa utiliza y recupera sus
recursos. Los indicadores de actividad a su vez coadyuvan a complementar el estudio
de los indicadores de liquidez (Pastor, 2019).

Rotacion de Activo Total = Ventas Netas/Activo Total

$453,629.02

Rotacién de Activo Total (2014) = W =2.7
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Segun Pastor (2019), la interpretacion de este indice indica que por cada délar
que ha sido invertido en activos totales, la empresa genera por un determinado nimero
de ddlares por concepto de ventas. Dicho esto, se puede establecer que, en el 2014,
afio en el que la empresa tiene una rotacion de activos de 2.7, las ventas han casi
triplicado el valor del activo total de la empresa. Siguiendo con el analisis del proximo
afio, se puede observar que la rotacion del activo total ha crecido en 1.79 puntos. Esto
se debe a que las ventas han aumentado con respecto al afio anterior y el valor de los
activos totales ha disminuido considerablemente. En el 2016 ocurre todo lo contrario,
las ventas disminuyen con respecto al afio anterior y el valor de los activos aumenta y
consecuentemente la rotacion de activos disminuye a 2.99. En el 2017 la empresa rota
5.79 veces sus activos totales a pesar de una leve disminucion en sus ventas totales.
Esto se debe a que el valor total de sus activos disminuy6 en un 49 %. El afio 2018 no
presenta una gran diferencia con respecto al anterior, pues su rotacion de activos
totales se reduce en un 15 %. En este afio se destaca el aumento drastico en las ventas
y en los activos totales. En aras del analisis, cabe recalcar que en el periodo 2014-2016
los activos totales de la empresa corresponden Unicamente a activos corrientes,
mientras que en el 2017-2018 la empresa adquiere activos fijos. En este periodo la
empresa cuenta con los indices de rotacion de activos mas altas de los ultimos 5 afios.

No.de Dias de Inventario en Mano = Inventarios * 360/Costo de Ventas

. . $87,817.68 x 360
No.de Dias de Inventario en Mano (2014) = 337099227 =
No.de Dias de Inventario (2015) = $56,230.40 x 360 =
$399,213.95
No.de Dias de Inventario (2016) = $34,856.78%360 _ 45
$279,658.59
No.de Dias de Inventario (2017) = $5,648.87 x 360 =7
$310,755.77

$23,074.90 x 360
$$352,024.12

Como su nombre lo indica, el nimero de dias de inventario explica cuantos

No.de Dias de Inventario (2018) = 24

dias permanecié aproximadamente la mercaderia en bodegas, este andlisis va
acompariado del indice de rotacion de inventarios, que le dard mejor entendimiento al
estudio de la empresa PRISVALAND S.A.

Rotaciéon de Inventarios = Costo de Venta/ Inventarios
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$370,992.27
$87,817.68

$399,213.95
$56,230.40

$279,658.59
$34,856.78

$310,755.77
$5,648.87

$352,024.12 15
$23,074.90

Pastor (2019), indica que este ratio financiero se puede interpretar como el

Rotacién de Inventarios (2014) =

Rotacién de Inventarios (2015) =

Rotacién de Inventarios (2016) =

Rotacién de Inventarios (2017) =

Rotacién de Inventarios (2018) =

numero de veces que la empresa vende su stock en un determinado afio. Bajo esta
premisa se puede decir que en el afio 2014, cada inventario de la empresa paso tres
meses en bodega hasta ser liquidado, mientras que la rotacion de inventarios en el afio
2015 paso6 a ser de siete veces, con lo cual, en dicho afio la empresa cambiaba el
inventario cada 51 dias como se menciond anteriormente. En el afio 2016, el indice
tiene un aumento del 14 % con respecto al afio anterior, lo que hace que la empresa
logre rotar su inventario cada 45 dias. En este analisis se destaca el aumento dréstico
del 588 % en la rotacion de invetarios en el afio 2017 con respecto a su afio anterior.
Lo que quiere decir que la empresa logro rotar el inventario cada siete dias, logrando
tener asi su mayor indice de rotacion de inventarios en los Gltimos cinco afios. En el
afio 2018, la rotacion de inventarios de la empresa baja a 15 veces, un indice menor al
del afio anterior, pero aceptable en comparacion a afos anteriores, pues la empresa
Ilega a rotar sus inventarios cada 24 dias.

Indicadores de rentabilidad.

Los ratios de rentabilidad se pueden definir como un grupo de indices que
determinan si una empresa es rentable o no, midiendo el nivel de eficiencia de distintas
cuentas obtenidas de los estados financieros (Roldan, 2019).

ROA = Utilidad Neta/Activo Total

ROA (2014) = $11,24858 _ 6.70 %
T $167,77294 7
ROA (2015) = $1522663 _ 14.05 %
~ 7$108,409.78 7
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$12,550.16

= — 0

ROA (2016) 51715408 10.33 %
ROA (2017) = $3,29082 _ 5.38 %
- $61,15589 07

ROA (2018) = 5415390 _ 4.22 %
~$98,518.45 o °7

Segun Roldan (2019), el rendimiento sobre los activos o rendimiento sobre los
activos (ROA) mide la rentabilidad que obtiene la empresa por cada dolar invertido
por concepto de activos. En el caso de PRISVALAND S.A. este indice mantuvo una
tendencia al alza en el afio 2015 con respecto al afio anterior, donde existe un
crecimiento del 109 %. Sin embargo, a partir de ese afo, el retorno sobre activos
empiza a decrecer hasta el afio 2018, donde este indice representa el 4.22 % lo que
significa que por cada dolar de activo, la empresa recauda cuatro centavos de utilidad.

ROE = Utilidad Neta Después de Impuestos/Capital

$7,457.81
ROE (2014) = 38307214 8.98 %
$10,095.26
$8,320.76
ROE (2016) = m =9.76 %
$2,181.81
ROE (2017) = 54945052 4.41 %
$2,754.04

Roldan (2019) define el retorno sobre el patrimonio (ROE) como el indicador
que mide el nivel de rentabilidad de los recursos propios de la empresa. Con la premisa
presentada anteriormente, se puede decir que el ROE de PRISVALAND S.A. guarda
similitud con la tendencia que que tiene el rendimiento sobre los activos, pues este
presenta un crecimiento en el afio 2015 con respecto al afio anterior y decrece hasta el
afio 2018, donde la empresa gana cinco centavos por cada dolar de capital puesto por

los accionistas.

Beneficio Neto = Utilidad Neta Después de Impuestos /Ventas Totales

57



$7,457.81

Beneficio Neto (2014) = $453.629.02 =1.64%
N $10,095.26
Beneficio Neto (2015) = $486.999.03 =2.07%
. $8,320.76
Beneficio Neto (2016) = $363.690.76 =2.29%
. $2,181.81
Beneficio Neto (2017) = 335425886 0.62 %
B icio Neto (2018) = 52754040 _ 0.57 %
eneficio Neto = S$agas;310 O 0

Beneficio neto o beneficio neto sobre las ventas es un indicador que, como su
nombre explica, permite conocer el beneficio neto por cada délar de venta realizada.
Roldan (2019) mantiene que mientras mas alto es el indicador, mayor es el beneficio
por venta, fendbmeno muy recurrente en empresas con costos marginales bajos,
mientras que ocurre todo lo contrario si este indicador es menor. Como se puede
observar, PRISVALAND S.A. tiene beneficios netos que no pasan el tres porciento,
lo que corrobora los altos costos marginales que probablemente tiene mucho que ver
con el giro de negocio al que esta pertenece.

Desde un punto de vista general, se puede decir que esta empresa cuenta con
una liquidez relativamente baja, tomando en consideracion los afios pasados, mientras
que su rotacion de activos e inventarios ha sido eficiente, a pesar de haber presentando
fluctuaciones agresivas en afios pasados. El nivel de endeudamiento de esta empresa
no excede los 50 puntos porcentuales, lo que significa que la empresa puede seguir
obteniendo beneficios del apalancamiento. Sin embargo, la rentabilidad con la que la
empresa ha contado los Gltimos cinco afios ha sido muy bajo, lo que puede significar
que la empresa cuenta con costos y gastos muy elevados, para mayor detalle revisar
Apéndice G.

Proyeccion del Flujo de Caja

Para poder realizar la proyeccion del flujo de caja que sera utilizado para
valorar a la empresa, se efectuard un andlisis de regresion lineal simple con
desviaciones robustas en base a los ingresos que la compafiia present6 en los Gltimos
afios, mismos que se especifican en el Apéndice H y se resumen en conjunto con los

costos en ventas, que constan en el estado de resultados de la firma.
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Para dicha proyeccion, es necesario aplicar el modelo matematico de Minimos
Cuadrados Ordinarios, el cual permite tratar y evaluar la relacion de causa y efecto
considerando diferentes variables (Universidad de Vigo, 2019) siempre y cuando estas
sean significativas.

Regresion Lineal Simple.

Estadisticamente, la regresion lineal permite proyectar valores en funcion de
una variable independiente, considerando series de tiempo que se ajusten al contexto
(Villarreal, 2016). En el caso de este trabajo, se utilizaron los datos mensuales de las
ventas como variable dependiente y los costos de ventas como independiente a partir
del afio 2009 obteniendo los siguientes resultados:

f(x) =a+b(x)
f(x) =95113 4+ 0.993837(x)

Gracias a la ecuacion que dicta un R? = 0,78622, es posible proyectar las
ventas del 2019 al 2023, mismo que se encuentra descrito a mayor detalle en el
Apéndice | del trabajo de titulacion.

Anélisis vertical.

Posteriormente, mediante un analisis vertical del estado de resultados anual, se
obtiene la ponderacion de cada una de las lineas y el promedio correspondiente a los
cinco afios, el cual para el caso de PRISVALAND S.A. es de 99.5 % de costos y gastos
y 0.5 % de utilidad (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019). Dicha
distribucion se detalla en la tabla nueve y permitira obtener tanto el proyectado del
estado de resultado como del flujo de caja, mismos que constan en el Apéndice Jy K
respectivamente.

Tabla 8
Andlisis Vertical del Estado de Resultados

VARIABLES 1014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Ingresos 100% 100%: 100% 100%: 100%:  100%
Wentas INataz Localss d= Bisnss 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Ingreso d= Actividades Ordinarias e 0% 0% O 0 ¥

Costos v Gastos 00% 100% 100% 100% 9%% 99,5%
Costo dz Ventas 2% 82% TTh B8 TIn 80%

Gastos 1% 18% 23% 1% 27% 20%

Utilidad Antes de Participacion de Trabajadores 1% 0% e 0% 1% 0,5%
Nota: Adaptado de “Documentos Online”, por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
2019.
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Analisis Comparativo

A continuacion, se realizara un analisis comparativo entre la obtencion de
financiamiento a través de la emision de obligaciones en el mercado de valores
nacional y la obtencion de crédito por parte de una institucién financiera. Este constara
de dos tablas de amortizacidn que detallaran el pago de intereses en un plazo de cinco
afios amortizado en pagos trimestrales, lo que significara que la empresa debera
desembolsar 20 pagos. Para obtener el monto a obtener se ha establecido un techo de
80 % de endeudamiento 6ptimo, al cual se le sustraera el nivel de endeudamiento de
la empresa, dejando asi un monto de $32.500 que sera totalmente usado para la
extension del capital de trabajo y activos fijos de la empresa PRISVALAND S.A.

Emision de obligaciones.

Para el presente analisis se ha considerado una tasa nominal del ocho porciento
capitalizada trimestralmente bajo el sistema de amortizacion aleman, en el cual los
intereses se reducen hasta el ultimo periodo. En aras del analisis se supondra que la
empresa vende todas las obligaciones, por lo que el pago de intereses corresponde al
valor que la empresa tendra que pagarles a los compradores de los titulos.

Tabla 9
Tabla de Amortizacion Obligaciones
Plazo Pago Interés Amortizacién Saldo

0 $ 32.500,00
1 $2.275,00 $ 650,00 $ 1.625,00 $ 30.875,00
2 $2.242,50 $ 617,50 $ 1.625,00 $29.250,00
3 $2.210,00 $ 585,00 $ 1.625,00 $ 27.625,00
4 $2.177,50 $ 552,50 $ 1.625,00 $ 26.000,00
5 $2.145,00 $ 520,00 $ 1.625,00 $24.375,00
6 $2.112,50 $ 487,50 $ 1.625,00 $22.750,00
7 $2.080,00 $ 455,00 $ 1.625,00 $21.125,00
8 $2.047,50 $ 422,50 $ 1.625,00 $ 19.500,00
9 $2.015,00 $ 390,00 $ 1.625,00 $17.875,00
10 $1.982,50 $ 357,50 $ 1.625,00 $16.250,00
11 $1.950,00 $ 325,00 $ 1.625,00 $14.625,00
12 $1.917,50 $ 292,50 $ 1.625,00 $ 13.000,00
13 $1.885,00 $ 260,00 $ 1.625,00 $11.375,00
14 $1.852,50 $ 227,50 $ 1.625,00 $ 9.750,00
15 $1.820,00 $ 195,00 $ 1.625,00 $ 8.125,00
16 $1.787,50 $ 162,50 $ 1.625,00 $ 6.500,00
17 $ 1.755,00 $ 130,00 $ 1.625,00 $ 4.875,00
18 $1.722,50 $ 97,50 $ 1.625,00 $ 3.250,00
19 $1.690,00 $ 65,00 $ 1.625,00 $ 1.625,00
20 $1.657,50 $ 32,50 $ 1.625,00 $ -

TOTAL $ 39.325, 00 $6.825, 00 $32.500,00
Nota: Adaptado de “Tabla de Amortizacién de Obligaciones”, por Calderon y Coto, 2017.
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Como se puede observar en la tabla de amortizaciones, la empresa pagara un total de
$6,825.00 por concepto de intereses més el principal, lo que dara un desembolso total
de $39,325.00. A este valor se le sumaré el costo de la emision, un total de $1,361.75
que variara dependiendo de la empresa. Todos estos valores suman un total de
$40,686.75, que corresponde al costo total de la emision.

Obtencion de crédito.

Para el presente andlisis se ha considerado una tasa nominal del 11.23 %
capitalizada trimestralmente bajo el sistema de amortizacion francés, en el cual los
pagos son constantes. Para esta tabla se ha elegido el Crédito Comercial Pyme de
Banco Pichincha, pues los productos crediticios de la CFN cuentan un monto minimo
del $50.000.

Tabla 10
Tabla de Amortizacion Creédito
Plazo Pago Interés Amortizacién Saldo

0 $ 32.500,00
1 $ 2.145,82 $ 912,44 $ 1.233,38 $ 31.266,62
2 $ 2.145,82 $ 877,81 $ 1.268,01 $29.998,61
3 $ 2.145,82 $ 84221 $ 1.303,61 $ 28.695,01
4 $ 2.145,82 $ 805,61 $ 1.340,20 $ 27.354,80
5 $ 2.145,82 $ 767,99 $ 1.377,83 $ 25.976,97
6 $ 2.145,82 $ 729,30 $ 141651 $ 24.560,46
7 $ 2.145,82 $ 689,53 $ 1.456,28 $23.104,18
8 $ 2.145,82 $ 648,65 $ 149717 $21.607,01
9 $ 2.145,82 $ 606,62 $ 1.539,20 $20.067,81
10 $ 2.145,82 $ 563,40 $ 158241 $ 18.485,40
11 $ 2.145,82 $ 518,98 $ 1.626,84 $ 16.858,56
12 $ 2.145,82 $ 473,30 $ 167251 $ 15.186,04
13 $ 2.145,82 $ 426,35 $ 1.719,47 $ 13.466,58
14 $ 2.145,82 $ 378,07 $ 1.767,74 $11.698,83
15 $ 2.145,82 $ 328,44 $ 1.817,37 $ 9.881,46
16 $ 2.145,82 $ 277,42 $ 1.868,39 $ 8.013,07
17 $ 2.145,82 $ 224,97 $ 1.920,85 $ 6.092,22
18 $ 2.145,82 $ 171,04 $ 1.974,78 $ 4.117,44
19 $ 2.14582 $ 115,60 $ 2.030,22 $ 2.087,22
20 $ 2.145,82 $ 58,60 $ 2.087,22 $ 0,00

TOTAL $42.916,34 $10.416,34 $32.500,00

Nota: Adaptado de “Simulador de Crédito”, por Banco del Pichincha, 2019.

Como se puede observar en la tabla de amortizaciones, la empresa pagara un total de
$10,416.34 por concepto de intereses mas el principal, lo que dara un desembolso total
de $42,916.34.
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El pago total final de la emisién de obligaciones en el mercado bursatil es
menor al del producto crediticio ofrecido por el banco. Si bien este analisis omite
factores como garantias, seguros de desgravamen, entre otros. Se puede inferir que la
opcion de financiamiento mas econdmica viene dada por parte de la emision de
obligaciones, a pesar de que en esta Ultima existen costos adicionales de emision.
Valoracion Financiera

Para el célculo del valor financiero de PRISVALAND S.A. se utilizara el
método de flujo de caja descontado que consta de la siguiente formula:

_ Cash Flow, 4 Cash Flow, 4 Clash Flow; - Clash Flow,
14K (1 + K)? (1+K)3 (1+K)"
Dentro de dicha ecuacion, una de las variables mas importantes es la tasa de

descuento 0 K que se obtiene aplicando el costo promedio ponderado de capital o
WACC por sus siglas en inglés.

Costo promedio ponderado de capital.

El WACC, que segun Diez (2016) no es nada méas que el promedio de los
recursos utilizados por la firma tanto de deuda como patrimonio presenta la siguiente
formula adaptada a la realidad de la empresa ecuatoriana:

WACC con emision obligaciones.
WACC =Wy xK;x(1-T)x(1—%)+ W, XK,
WACC = 47.51 % x 8.00 % X (1 — 22 %) X (1 — 15 %) + 52.49 % x 21.14 %
WACC = 13.62%

WACC con credito.
WACC =Wy xK;x(1-T)x (1 —%)+ W, XK,
WACC = 47.51 % x 8.00 % X (1 — 22 %) X (1 — 15 %) + 52.49 % x 21.14 %
WACC = 14.63 %

En resumidas palabras, del estado de resultados de la compafiia en el ultimo
periodo fiscal se obtuvo el 47.51 % que equivale al porcentaje de deuda que la misma
posee y el 52.49 % restante del patrimonio con el PRISVALAND S.A. cuenta.
Adicionalmente, se consideran as tasas del 22 % y 15 % que son empleadas por el
gobierno ecuatoriano para el pago de impuesto y participacion de utilidades y el ocho
y 11.23 % que ofrecen la emision de obligaciones y la obtencion de credito por parte
de la banca respectivamente. Finalmente, el 21.14 % se lo determiné con ayuda del
modelo de CAPM o Capital Asset Pricing Model.
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CAPM

El CAPM, que se define como un modelo de fijacion de precios de activos de
capital_(Navarro, 2018) resulta de la siguiente ecuacion:

CAPM = Prima Libre de Riesgo + Beta ( Riesgo de Mercado) + Riesgo Pais
CAPM = 1.66 % + 1.45 % (9%) + 6.37 %
CAPM = 21.14%

Los valores descritos provienen, en primer lugar, de las Letras del Tesoro
Americano a un plazo de cinco afios que equivale a una obligacion de deuda a corto
plazo respaldada por el Departamento de Tesoro de los Estados Unidos (Chen, 2019),
un Beta y Riesgo de Mercado relacionado al sector (Damodaran, 2019) y el Riesgo
Pais de las Instituciones Gubernamentales locales (Banco Central del Ecuador, 2019).

Flujos de Caja Neto

Con lo dicho anteriormente, se procedera a analizar las proyecciones de los
flujos de caja pertenecientes a la emision de obligaciones y la utilizacidn del crédito
de la banca. En primer lugar, tal y como se puede observar en el Apéndice L, con una
tase de descuento del 13.62 %, el flujo de caja proyectado producto de la emision de
obligaciones, tiene como resultado un Valor Actual Neto (VAN) de $36,702.82,
mientras que por otra parte, como indica el Apéndice M, con una tasa de descuento
del 14.63 %, el flujo de caja proyectado producto de la obtencidn de crédito bancario,
tiene como resultado un VAN de $35,505.28, lo que permite corroborar que la emision
de obligaciones es una opcién mas econémica, puesto que al ofrecer tasas de interés
mas bajas, permite que los empresarios aspiren auna TMAR o Tasa Minima Atractiva
de Retorno mas baja en relacion con la obtencién del crédito bancario, lo que hace que
el proyecto sea mas rentable para los empresarios y mas atractivo para los

inversionistas.
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Conclusiones

Dentro del Ecuador, méas del 90 % de las compafiias inscritas pertenecen al
segmento de Pequefias y Medianas Empresas, mismas que dada su naturaleza
presentan grandes carencias de conocimiento financiero y contable que promueven,
en muchas ocasiones, una mala toma de decisiones en actividades rutinarias y de vital
importancia como lo es la basqueda de financiamiento externo.

Actualmente, las compafiias acuden a la banca publica o privada en busca de
recursos ajenos, ya sea para la adquisicion de capital de trabajo o de activos fijos. No
obstante, en el pais existe mas de una opcion para poder captar recursos financieros.
El mercado bursatil, por ejemplo, se presenta como una manera rentable de obtener
liquidez en poco tiempo. Con titulos de renta fija o variable, una empresa puede
aumentar su capital y hacerlo rendir de la manera que esta apetezca, con tasas muy por
debajo de las ofrecidas por las instituciones bancarias y la ausencia de garantias de por
medio.

Al realizar un analisis comparativo entre la emision de obligaciones y la
obtencion de crédito por parte de la banca, se puede establecer que los beneficios que
ofrece la primera opcion, empezando por la garantia general hasta los largos plazos de
pago Yy flexibilidad son fuertemente mas favorables, sin embargo, pese a esta gran
ventaja, el desconocimiento cultural y financiero del Ecuador hacen que solo el 0.5 %
del universo de empresas realizan actividades bursatiles y aunque existan recursos
para las microempresas, solo las grandes firmas y multinacionales mayormente
capacitadas hacen uso de este mercado.

Como respuesta, elaborar guias y estudios que aumente el conocimiento en
este campo poco explorado, especialmente haciendo énfasis en las PYMES, es de vital
importancia en el Ecuador ya que, aunque no crezca de la misma manera que el
volumen de crédito ofrecido por la banca, supera con creces los rendimientos que
dicho segmento puede ofrecer.

Por ejemplo, en el caso de PRISVALAND S.A., al decidir entrar al mercado
de valores mediante una emision de obligaciones a largo plazo en lugar de adquirir
una linea de crédito con una institucion privada o pablica, tiene rendimientos positivos
y un valor actual neto de $ 36.702,82 versus $ $35.505,28 sin necesidad de garantes.

Adicionalmente, aparte de acceder a los beneficios que el Mercado de Valores

ofrece, la empresa también tendréa la oportunidad de formalizar sus procesos y mejorar
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la transparencia en la informacion de sus estados financieros, producto de las
formalidades impuestas por el Consejo Nacional de Valores, ente regulador de dicho

mercado y fomentar la aplicacion de este método poco recurrido en el pais.
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Recomendaciones

En relacién con la realidad del pais, es necesario que las empresas y los
empresarios, especialmente aquellos pequefios y medianos, incrementen sus
conocimientos contables y financieros para asi, tras estar completamente capacitados,
acrecienten el valor de la economia del pais, sus ingresos y también sus beneficios.
Adicionalmente, es de vital importancia tener en orden la informacion de la compaiiia,
contar con los estados de resultados y balances generales reales evitando la
informalidad que habita en este segmento para de esta manera, aportar con un nivel
mas detallado, informacidn relevante para este tipo de estudios.

También, debido a que es necesario que toda empresa esté al tanto de cuanto
vale, se recomienda utilizar ademéas del método de flujo de caja descontado, otros
procesos para de esta forma comparar los resultados obtenidos y generar una toma de
decisiones mas arraigada a la realidad permitiendo asi fundamentar el valor reportado
y en el caso de aplicar algin modelo economeétrico considerar otras variables con un
periodo de tiempo mas alargado.

Por otro lado, los gerentes o duefios de una compafiia deben manejar y conocer
todas las fuentes de financiamiento existentes en el pais, para lo cual se recomienda
un trabajo colaborativo de las partes involucradas. En primera instancia, divulgar las
diversas opciones que las instituciones u organizaciones dedicadas a colaborar con
recursos financieros poseen tanto para capital de trabajo o activos fijos y luego, elevar
el interés de los microempresarios en las formas de captar financiamiento ajeno a la
banca privada como lo es el mercado bursatil.

Para esto, es necesario realizar méas investigaciones relacionadas al mercado
de valores del pais, fomentar su aplicacion y comprobar si dicho beneficio aplica de
igual manera para otras empresas dentro y fuera del sector analizado en el trabajo de
titulacion. De igual forma, considerar diferentes caminos de ingresar al mercado de
valores no exclusivamente mediante la emision de obligaciones a largo plazo para
lograr tener una mayor visibilidad de la realidad del Ecuador.

También, es importante realizar un estudio financiero previo a la insercion al
mercado de valores para validar que la empresa o microempresa esté en condiciones
de emitir algun tipo de renta tomando en cuenta los costos y demas valores que se
detallan en la guia elaborada en el cuarto capitulo.

Adicionalmente, en lo que respecta a la guia de insercion en el mercado bursatil

previamente mencionada, se recomienda analizar si esta se encuentra alineada con la
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firma que desee aplicarla puesto que fue elaborada en funcién de la realidad de la
empresa PRISVALAND S.A. y en el presente afio, para lo cual es importante también,
revisar y constatar que no se haya emitido alguna reforma legal o modificacion en el
proceso de emision que afecte el flujo detallado.

Finalmente, se propone aumentar el dinamismo existente en las bolsas y casas
de valores de Guayaquil y Quito para lograr aumentar su productividad y ser mas
atractivas dentro del mercado no solo nacional sino también internacional, logrando
llegar a competir con las instituciones de paises vecinos como Colombia, Chile,
Argentina y Perl quienes presentan una gran ventaja en la actualidad, siendo

considerados como primera opcion para invertir.
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Apéndice
Apéndice A. Entrevistas Semi Estructuradas CFN
Colaborador de la Corporacién Financiera Nacional — Omar Montesdeoca.
Objetivo: Describir la situacion actual de la banca publica ecuatoriana y sus

principales beneficios para las pequefias y medianas empresas.

1. Segun un informe emitido por la CEPAL, en el Ecuador més del 52.2% de
empresas se encuentran financiadas con recursos externos. En base a su
criterio, ¢cudl considera usted que es el principal motivo que ostenta una
empresa para recurrir a dicha practica?

Las empresas suelen buscar recursos financieros cuando desean expandir su
negocio, por ejemplo, ellos sienten ganas de ganar territorio en el sector donde est4
trabajando mediante la busqueda de nuevas herramientas que permitan ser mas
competitivo a la empresa en el mercado laboral. Adicionalmente, cuando tienen
problemas de liquidez y necesitan ese empujon econémico, acuden a instituciones
publicas o privadas para poder solventarse.

2. En concordancia con sus afios de experiencia, ¢;cual es el método mas
empleado por las empresas ecuatorianas para obtener recursos financieros?
Considero que las empresas ecuatorianas buscan a la banca privada con mas

frecuencia, pero por el hecho de que desconocen las opciones que tienen disponibles
en el mercado o muchas veces tienen miedo a lanzarse porgue se consideran no aptos
en temas econémicos.

3. Enel Ecuador el 42% de las compafiias registradas pertenecen al segmento de
Pequefias y Medianas Empresas. Bajo esta premisa, ¢cudl cree usted que es el
mejor mecanismo que dicho segmento puedo emplear para financiarse? ¢Por
qué?

Depende mucho de la situacién del microempresario. Por ejemplo, para
empezar un negocio acudiria a la CFN por las tasas que ofrecen, siempre y cuando
tenga la capacidad para definir una garantia de acuerdo con los lineamientos que
imponen, pero si Soy un joven que no cuenta con nada optaria por BanEcuador debido
a que ellos pueden brindarme de $0 a $20.000,00 sin necesidad de un garante o

garantia.
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4. La Corporacion Financiera Nacional o CFN tiene como misién impulsar el
desarrollo de los sectores productivos y estratégicos del Ecuador, a través de
maltiples servicios financieros y no financieros. En relacion con lo
mencionado anteriormente, ¢Qué opciones ofrece la CFN para las Pymes que
requieren de recursos financieros?

La CFN ofrece recursos financieros para todo tipo empresa que realicen alguna
actividad econdmica que no sea la comercializacion directa, es decir, donde no exista
alguna transformacion de materia prima hacia algin producto. Dichas actividades no
se consideran como financiables dado a que en el Ecuador se prioriza el desarrollo,
elaboracion y generacion de empleo a nivel nacional y no es posible financiar una
compra y venta directa que no genera valor agregado a la actividad productiva del
pais.

En provincias como Manabi, luego del terremoto y hasta la fecha, se abrié la
linea del gobierno “Apoyo Total” como una opcion para adquirir recursos financieros,
la cual socorre a la provincia con créditos mas faciles, agiles e inclusive con afios de
gracia totales, préctica que no es normal en la Corporacion Financiera Nacional, esto
quiere decir que en dicha provincia, las personas que acuden en busca de cualquier
tipo de crédito directo para algun tipo de relacion comercial que tenga un valor
agregado para la produccion de la provincia o del pais, tendran tres afios de gracia total
sin pagar ni un dolar hasta cuando el negocio ya se encuentre establecido y se acogeran
a una tasa del 7.5%, que es la tasa mas baja del pais.

Por otro lado, existen tres lineas enfocadas en las Pequefias y Medianas
Empresas. La primera es la denominada “Crédito Directo” que es la mas optada debido
a que brinda capital de trabajo y activo fijo con una tasa de 8.95% anual capitalizable
mensualmente, con amortizaciones francesas o alemanas y con los periodos de
tiempos méas amplios del mercado: para activos fijos 15 afios y capital de trabajo 5
afios. Aqui es importante mencionar que al hablar de activos fijos se sobreentiende la
compra de bienes inmuebles, terrenos, transformacion de materia prima a un producto
terminado o elaboracion de productos con materia prima importada que no se
encuentre en el pais y al referirnos a capital de trabajo se describe la capitalizacion o
dinero en efectivo para el flujo del negocio sustentado en compra de insumos, pago a
proveedores o pago de la plantilla que tiene la empresa o la persona con el IESS.

Luego, la segunda linea a nivel nacional es la “Pymes Prospera” que posee una

tasa del 8.10% y a la cual pueden acceder personas con proyectos nuevos o de
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ampliacién que ya se encuentren funcionando o en marcha, con la facilidad de
otorgarlos el crédito rapido de hasta $500.000,00 en capital de trabajo y $2°000.000,00
en activos fijos. Asi mismo los plazos van a ser para activos fijos 15 afios y capital de
trabajo 5 afos.

Finalmente, como tercera linea tenemos a la designada como “Pymes
Express”, que esta enfocada en todas las pequefias y medianas empresas que deseen
acceder a créditos inmediatos (maximo 8 dias) de hasta $150.000,00 con una tasa de
8.95% bajo una precalificacion para capital de trabajo siempre y cuando estén dentro
de la normativa de CFN, es decir que no sea una empresa que realice actividades de
compray venta.

Adicionalmente, hay una linea que se trabaja a la par con la Banca Publica y
Privada denominada “Fondo Nacional de Garantia”, el cual es una ayuda brindada a
las personas que quieran emprender un negocio dandoles un crédito desde $0 hasta
$500.000,00 a través de toda la red de bancos publicos o privados. La mecénica de
dicha linea se fundamenta en que CFN otorga la garantia solicitada por el banco con
el cual la empresa realizé la linea de crédito y el cliente o empresario le restituye la
misma a CFN mediante alicuotas mensuales alineadas a las tasas de interés que maneje
el banco.

5. Enfocandonos en las opciones previamente mencionadas, ¢;cuéles son las
principales condiciones o requisitos que la CFN impone a los empresarios para
poder adquirir financiamiento?

Acceder a un crédito de CFN es muy féacil, el requisito principal es elaborar un
plan de negocios donde se va a incluir todo lo que es el analisis financiero del negocio
en si. Para eso, existe un departamento de asesoria dentro de la Corporacion, en donde
se ayuda a elaborar el proyecto y se desarrolla el mismo en conjunto con el empresario
para posteriormente presentarlo y que el crédito salga aprobado. Dicha asesoria no
tiene ningun costo, es totalmente gratuita y facilita el analisis de toda la actividad
productiva, lo Unico que si se solicita es paciencia y tiempo porque analizar un
proyecto no es una tarea sencilla y se requiere de cierta dedicacion.

Adicionalmente centrandonos en las Pymes, las cuales dentro de la CFN tienen
cierta prioridad por su naturaleza, para que accedan a la linea “Crédito Directo” y
“Pyme Prospera” necesitan tanto de una garantia de un bien inmueble o una prenda de
una maquinaria y una persona como garante. Por otro lado, para la linea “Pymes

Express” las unicas condiciones son contar con ventas de al menos $160.000,00
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dolares al afio, tener un patrimonio de $50.000,00 y una firma de un garante y si son
compafiias con la firma de algun accionista.

6. Alineandonos a la realidad ecuatoriana, ¢cudl ha sido la respuesta de los
pequefios y medianos empresarios frente a las garantias y tasas de intereses
que estos deben pagar una vez adquirido el financiamiento solicitado?
Gracias a los grandes beneficios que ofrece la CFN, sin importar las garantias

e intereses, la demanda en los dltimos afios ha aumentado. En la Corporacion
proyectamos alrededor de $500 millones de dolares al afio en créditos, sin embargo,
en los ultimos tres afios hemos aprobado mas de $900 millones y este afio en particular
hasta la fecha llevamos $700 millones de dolares en creditos y se estima cerrar el 2019
con mil millones de ddlares, lo cual establece un récord y a la vez estipula que la
demanda de créditos y confianza ha ido aumentando con el transcurso de los afios.
Ademas, las tasas que maneja la CFN van alineadas a lo que propone el Gobierno
Nacional y son las tasas mas bajas del mercado segun lo establece La Junta Monetaria
Nacional.

7. Adicionalmente En el Ecuador, la banca privada y el mercado bursatil son
también opciones que una empresa puede considerar al momento de buscar
financiamiento. En relacion con esto, ¢cudl considera usted que es la posicion
de la CFN frente a las otras instituciones?

Considero que, dentro de las opciones disponibles, la CFN es la mas optada
por los ecuatorianos debido a que se han agilizado los procesos y ya no son tan
burocraticos, se utilizan sistemas 6ptimos y se cuenta con una plantilla de evaluacion
financiera disefiada para que cualquier persona con o sin conocimiento contable pueda
completarla. Conjuntamente, se le brinda el apoyo al microempresario y se le da
seguimiento a ese llenado para poder evitar cualquier inconveniente.

8. Despuntando dicha realidad, ¢qué acciones o correctivos deberia tomar la CFN
para posicionarse 0 mantenerse en el mercado ecuatoriano en los proximos
anos?

Una de las cosas que podria cambiar la CFN, es buscar generar mas confianza
y divulgar informacion, ya que una de las principales barreras para que una persona
acceda a un crédito es el desconocimiento y temor. Los microempresarios piensan que
elaborar un proyecto es muy dificil y como la Corporacion Financiera Nacional te
evalla en funcion de este, se limitan y prefieren acudir a la banca privada, en donde te

evallan en funcion del pago.
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Hay que realizar un cambio de mentalidad, porque las facilidades estan ahi
pero no todos las aprovechan, aungue no se llegue a financiar el 100% de un proyecto
sino el 70% en caso de ser un proyecto nuevo y 80% en el caso de ser una ampliacion,
la CFN dispone de los recursos para impulsar negocios y cambiar la matriz productiva

del pais.
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Apéndice B. Entrevistas Semi Estructuradas Microempresa

Gerente Financiero de PRISVALAND S.A. — Priscilla Yépez
Objetivo: Describir la situacion actual de una pequefia y mediana empresa frente a las

diferentes fuentes de financiamiento externo que existen en el Ecuador.

1. Segun un informe emitido por la CEPAL, en el Ecuador més del 52.2% de
empresas se encuentran financiadas con recursos externos. En base a su
criterio, ¢cudl considera usted que es el principal motivo que ostenta una
empresa para recurrir a dicha préactica?

Basicamente las empresas buscan financiamiento dado a la fuerte inversion
que requiere empezar un nuevo negocio y el capital propio no siempre es el suficiente
para solventarse.

2. En concordancia con sus afios de experiencia, ¢cual es el método mas
empleado por las empresas ecuatorianas para obtener recursos financieros?
En el mercado ecuatoriano, la pequefia, mediana o grande empresa que esté

buscando un método de financiamiento siempre lo va a hacer con la institucion que
mantenga una respuesta eficaz. La palabra eficaz envuelve al tipo de interés, al monto,
a los requisitos o al tiempo que la empresa mantenga para poder otorgar una linea de
crédito a las empresas que estén buscando financiamiento.

En el Ecuador tenemos varias opciones de financiamiento, sin embargo la mas
solicitada o la mas buscada siempre sera la banca privada porque a pesar de que tenga
un tipo de interés un poco mas alto en relacion a las demas opciones, esta es
mayormente conocida por dos razones: primero, la banca no solo ofrece una linea de
crédito sino un servicio que va mas alla que es el servicio post crédito en donde
incluyen muchos productos adicionales y segundo, la banca privada te establece
menos requisitos al momento de darte un crédito al compararlo con la banca puablica,
que solicita més respaldos y documentos.

3. Enel Ecuador el 42% de las compafiias registradas pertenecen al segmento de
Pequefias y Medianas Empresas. Siendo PRISVALAND una de ellas, ¢cuél
cree usted que es el mejor mecanismo que esta empresa puede emplear para
financiarse? ¢ Por qué?

PRISVALAND S.A. es una empresa pequefia ecuatoriana y al ser pequefia
siempre ha buscado el método de financiamiento de la banca privada. Como lo
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mencioné anteriormente la banca privada es la institucion que te pone menos
obstaculos para otorgarte un crédito y al ser nosotros pequefios, los proyectos que
tengamos 0 mantengamos siempre van a la par con sus beneficios.

4. Una de las opciones mas optadas en el Ecuador es la busqueda de
financiamiento mediante instituciones como la banca publica o privada. Dicho
esto, ¢ PRISVALAND S.A. ha recurrido a algun préstamo con una institucién
bancaria? ¢ Cual fue su experiencia con dicha adquisicion?

Si, la empresa ha recurrido a la prestacion en varias ocasiones bajo el rubro de
aumento de capital y siempre con la banca privada y por montos menos de $100,00.00.
En todos los casos, los préstamos fueron cubiertos sin ningun problema bajo los
parametros establecidos por el banco.

5. Elasentamiento de una garantia y el pago de intereses son dos condiciones que
la banca demanda de los empresarios que buscan financiamiento.
Considerando lo anterior, ¢cree usted que dichas exigencias van a la par con la
realidad de las pequefias y medianas empresas ecuatorianas o presentan ciertas
desventajas para las mismas?

Considero que muchas veces las instituciones financieras se aprovechan de la
situacion o de las necesidades de las pequefias y medianas empresas, especialmente
por la falta de conocimiento y buscan incrementar sus ingresos en lugar de fomentar
el crecimiento de la economia del pais.

6. Otra opcion para adquirir financiamiento es recurrir a una insercion en el
mercado bursatil mediante titulos de renta fija o variable, sin embargo, en el
Ecuador menos del 0.5% del universo de empresas trabajan con emisiones en
bolsa. En su posicion de Gerente Financiera de una microempresa ¢cuél piensa
usted es el principal motivo por el cual las empresas no consideran el mercado
de valores como una opcion rentable?

Definitivamente la falta de conocimiento y temor. Los microempresarios no
conocer del mercado bursatil y mucho menos cémo funciona el mismo en el Ecuador.

7. Finalmente, ¢qué beneficios la motivarian a insertarse en el mercado bursatil
ecuatoriano para financiar sus actividades?

Conocer un poco mas de los requisitos y los beneficios que dicha emision e
insercion tendrian con la empresa en comparacion con lo que ofrece un banco ya sea

este publico o privado.
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Apéndice C. Entrevistas Semi Estructuradas Calificadora de Riesgo

Miembro Principal Comité Calificador de Riesgos SummaRatings S.A.
Objetivo: Describir la situacion de las pequefias y medianas empresas en el Ecuador

de acuerdo con su calificacion de riesgo en la emisidn de titulos en el mercado bursatil.

1. Segun un informe emitido por la CEPAL, en el Ecuador méas del 52.2% de
empresas se encuentran financiadas con recursos externos. En base a su
criterio, ¢cudl considera usted que es el principal motivo que ostenta una
empresa para recurrir a dicha practica?

Normalmente el financiamiento a través de recursos externos tiene menor costo
que a diferencia del “financiamiento propio” dado que los accionistas aspiran a
una rentabilidad superior, ademéas las empresas elaboran un costo promedio
ponderado de sus activos y parte de eso proceden a realizar una estructura mediante
el cual se debe encontrar el punto adecuado del financiamiento.

2. En concordancia con sus afios de experiencia, ¢cudl es el método mas
empleado por las empresas ecuatorianas para obtener recursos financieros?
Tomando en cuenta que todo depende del tamafio de la compafiia. En este caso

estamos realizando un estudio al segmento de pequefias y medianas empresas, en

la cual en su gran mayoria obtiene acceso a lo que es el crédito bancario y de
sistema financiero, donde mayormente encuentran facilidad adaptados al tipo de
financiamiento que requieren.

3. En el Ecuador el 42% de las compaiiias registradas pertenecen al segmento de
Pequefias y Medianas Empresas. Bajo esta premisa, ¢cudl cree usted que es el
mejor mecanismo que dicho segmento puedo emplear para financiarse? ¢Por
qué?

Considero que no hay un mejor mecanismo, puesto a que depende netamente
como se encuentre las posibilidades de la empresa, y si cumple con las
caracteristicas para lograr estructurarse financieramente. Dado el motivo que hay
ciertos bancos privadas que brindan un mayor plazo sin embargo las tasas de
intereses podrian ser mas prominentes. A diferencia del Mercado de Valores que
depende de las condiciones que se encuentre el titulo, ya que dicho papel posee
una tasa nominal y dependiendo de las condiciones en las que se encuentra el

mercado, podriamos darnos cuenta si existe 0 no existe una demanda, por lo tanto,
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no hay un mejor o peor papel, son las condiciones que se pueda dar en cada uno

de acuerdo con el requerimiento de financiamiento que la empresa tenga.

4.

Se sabe que las empresas en el pais cuentan con poco o nulo conocimiento
acerca de emisiones de titulos valores como mecanismo de financiamiento, de
acuerdo con su experticia en calificacion de riesgos, ¢ cuales cree usted que son
los problemas comunes a los que se enfrenta una Pyme en este proceso?

Pienso yo que las empresas tienen poco conocimiento del Mercado de Valores,

puesto que creen que esta disefiado Unicamente para grandes corporaciones. Las

empresas pequefias han obtenido grandes beneficios del financiamiento a través

Mercado de Valores. De hecho, existen programas que buscan incentivar su uso,

tal es el caso del Registro Unico Bursatil o REB, disefiado exclusivamente para

que las pequefias y medianas empresas puedan emitir sus valores en la bolsa y por

desconocimiento, no se toman en cuenta.

5.

Tomando en consideracion que la calificacion de riesgos corresponde al
estudio de la solvencia y probabilidad de pago de una empresa para cumplir
con los compromisos adquiridos en una determinada emision de titulos, ¢qué
rasgos caracteristicos puede destacar usted en las emisiones elaboradas por
pequefias y medianas empresas?

Las empresas que por lo general acceden a la emision de valores en el Mercado

de Valores se vuelven maduras y empiezan a formalizar sus procesos, haciendo
referencia a lo antes mencionado, pienso que en las Pymes se ajustan al régimen de la
ley de Mercado de Valores y eso exige nuevos procesos y mayor control en sus
reportes y Estados Financieros.

6.

En un escenario general, ;qué tan atractivos resultan para los inversionistas los
titulos valores emitidos por pequefias y medianas empresas en el mercado
bursatil tomando en cuenta la evaluacion de su perfil?

Para un inversionista es importante la capacidad de generar flujos de las

pymes; el estar involucrado en el negocio o el mercado en el que se encuentra las
pequefias y medianas empresas; y las tasas de interés que obtiene, dado que a los
inversionistas normalmente estructuran sus portafolios balanceando de lo que es
diversificacion y concentracion.

7.

Con lo mencionado anteriormente, ¢qué recomendaciones puede aportar usted
para que las Pymes consideren la emision de valores como una alternativa al

mecanismo de financiamiento tradicional?
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Planteo que lo principal que deberia realizar una pyme es estructurarse,
siguiente a eso considerar que el Mercado de Valores es una opcion de financiamiento
en el mediano y largo plazo, y una alternativa valida para a hacer un esquema
combinado de mantenimiento de sus activos. Mostrando asi que en el Mercado de
Valores si se efectla un control van a obtener una mejor disposicion de recursos a

largo plazo y posiblemente mejores condiciones de tasas.
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Apéndice D. Formato de las Obligaciones

La palabra "Obligacion™ en la parte central superior de cada titulo seguida de
su respectiva numeracion.

El nombre y domicilio del emisor.

Numero de la notaria y fecha en la que se concedio la escritura publica de la
emision.

La indicacion o cupones para reconocer los intereses a la orden o al portador.

Se podrén emitir obligaciones sin cupon de interés; los aspectos relacionados
al pago de intereses no seran aplicables a este tipo de obligaciones.

El plazo o duracion de la emision.

La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para el
pago de la obligacién como para el de sus intereses.

La fecha de escritura de constitucion de la compafiia emisora y la de su
inscripcion en el Registro Mercantil.

La indicacion de la garantia de la obligacion.

El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

La indicacién de la tasa de interés, que sera de libre contratacion y su forma de
reajuste, en caso de haberlo.

La indicacion del representante de los obligacionistas: nombre, direccion,
namero de teléfono, numero de fax y direccion de correo electronico del
mismo.

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

El nimero y fecha de la resolucion de inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores.
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Apéndice E. Contenido de la oferta publica.

1. Portada

Titulo o encabezado: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", de
forma resaltada.

Razon social con el nombre comercial del emisor y demés partes
involucradas.

Caracteristicas de la emision.

Razon social de la calificadora de riesgo y la categoria de la calificacion
de la emision.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compafiias que aprueba la emision y el contenido del prospecto,
autoriza la oferta publica y dispone su inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores; y, numero y fecha de la resolucion expedida por
la Superintendencia de Bancos y Seguros que aprueba la emision de
obligaciones, de ser el caso.

Clausula de exclusion. En todo prospecto de oferta publica debera
hacerse mencion expresa de que su aprobacién no implica de parte de
la Superintendencia de Compafiias ni de los miembros del C.N.V.,
recomendacion alguna para la suscripcion o adquisicion de valores, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la

entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

2. Informacion general sobre el emisor

Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor.
Numero del RUC.

Domicilio, direccién, numero de teléfono, nimero de fax y direccién
de correo electronico del emisor y de sus oficinas principales.

Fechas de otorgamiento de la escritura pablica de constitucion e
inscripcion en

el Registro Mercantil.

Plazo de duracién de la compafiia.

Objeto social.

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

NUmero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.
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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.

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

Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia.
Organigrama de la empresa.

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.

Participacion en el capital de otras sociedades.

3. Descripcion del negocio del emisor

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

Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la
compafiia.

Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de los
altimos tres afios o desde su constitucidn, si su antigiiedad fuere menor.
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.

Se proporcionara una descripcion sucinta de la estrategia de desarrollo
del emisor en los ultimos tres afios, incluyendo actividades de
investigacion y desarrollo de los productos nuevos o mejoramiento de

los ya existentes.

4. Caracteristicas de la emision

Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya
resuelto la emision.
Monto y plazo de la emision.

Unidad monetaria en que se representa la emision.
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Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada
serie.

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

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

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

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

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

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

Descripcion del tipo de garantia, si la garantia especifica consistiere en
flujo de fondos, deberd sefialarse el nombre del fiduciario y del
fideicomiso.

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

Denominacién o razon social del representante de los obligacionistas,
direccion domiciliaria y casilla postal, numero de teléfonos, nimero de
fax, pagina web y direccion de correo electronico, si lo hubiere.
Resumen del convenio de representacion.

Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas, de no
estar incurso en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley de Mercado
de Valores, es decir que el representante de obligacionistas no mantiene
ningun tipo de vinculo con la emisora, el asesor, agente pagador,
garante, ni compafiias relacionadas por gestion, propiedad o
administracion del emisor.

Descripcion del sistema de colocacion, con indicacion del responsable

y del asesor de la emision.
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5.

Resumen del contrato de underwriting, de existir.
Procedimiento de rescates anticipados.
Detalle del destino de los recursos a captar.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo actualizada.

Informacién econémica-financiera del emisor

Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de
los Gltimos tres ejercicios econdmicos, o0 desde su constitucién si su
antiguedad fuere menor y con una vigencia de un mes anterior a la fecha
de presentacion del tramite a la Institucion. Si el emisor presentare la
informacion financiera para el tramite de aprobacion dentro de los
primeros quince dias del mes, sera necesario Unicamente que el corte
de dicha informacion tenga como base el ultimo dia del mes
considerando dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la
informacién financiera fuere presentada a partir del primer dia habil
luego de transcurridos los primeros quince dias del mes, la
obligatoriedad en el corte de dicha informacion tendra como base el
altimo dia del mes inmediatamente anterior.

o Los estados financieros auditados con las notas.

o Analisis horizontal y vertical de los estados financieros
seflalados anteriormente 'y, al menos los siguientes
indicadores:

*  Liquidez.

* Razon corriente.

* Rotacion de cuentas por cobrar.

*  Endeudamiento.

*  Rentabilidad.

* Margen de utilidad sobre ventas.

*  Utilidad por accién.

* Volumen de ventas en unidades fisicas y
monetarias.

*  Costos fijos y variables.

*  Detalle de las principales inversiones.
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En el caso de instituciones sujetas al control de la Superintendencia de Banco

y Seguros, se presentaran los indicadores que ésta haya establecido.

Descripcion de los principales activos productivos e improductivos
existentes a la fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones y
enajenaciones de importancia, realizadas en el Uultimo ejercicio
economico.

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 cenal y civilmente

responsable, por cualquier falsedad u omision contenida en ella.
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Apéndice F. Resumen del Balance General de PRISVALAND S.A.

Balance General

2014 2015 2016 2017 2018

|Activ0 $167.772,94 $108.409,78 $121.540,98 $61.155,89 $98.518,45 |
Activos Corrientes $ 167.77294 $  108.409,78 $ 12154098 $ 3835647 $  64.940,10
Activos No Corrientes $ - $ - $ - $ 2279942 $ 3357835

|Pasiv0 $ 84.700,80 $ 23.938,90 $ 36.278,70 $11.705,37 $46.803,93 |
Pasivos Corrientes $ 84.700,80 $ 23.93890 $ 36.278,70 $ 1170537 $  46.803,93
Pasivos No Corrientes $ - 8 - 8 - 8 - 3 -

[Patrimonio $ 83.072,14 $ 84.470,88 $ 85.262,28 $49.450,52 $51.714,52 |
Capital Suscrito y/o Asignado $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00
(-) Capital Suscrito No Pagado $ - $ - $ - 8 - 8 -
Aportes de Socios $ 2485746 $ 2485746 $ 2485746 $ 396578 $ 3.965,78
Reservas $ 27537 $ 27537 $ 27537 $ 27537 $ 275,37
Resultados Acumulados $ 57.139,31 $ 58.538,05 $ 5032945 $ 4440937 $  46.67337

TOTALACTIVO $ 167.772,94 $ 108.409,78 $ 12154098 $ 6115589 $ 9851845

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 167.772,94 $ 108.409,78 $ 12154098 $ 6115589 $ 9851845

$ - % - % - 0% - % -
Apéndice G. Resumen del Estado de Resultados
Estado de Resultados
2014 2015 2016 2017 2018

|Ingresos $453.629,02 $486.999,03 $363.690,76 $354.258,86 $484.573,10 |
Ventas Netas Locales de Bienes $ 45362902 $ 486.99903 $ 363690,76 $ 354.25886 $ 484.553,10
Ingreso de Actividades Ordinarias $ - $ - $ - $ - $ 20,00

Costos y Gastos $442.380,44 $471.772,40 $351.140,60 $350.968,04 $480.419,20 |
Costo de Ventas $ 37099227 $ 39921395 $ 279.65859 $ 310.755,77 $ 352.024,12
Gastos $ 7138317 $ 7255845 $ 7148201 $ 4021227 $ 128.395,08

|Uti|idad Antes de Participacion de Trabajadores $ 1124858 $ 15.226,63 $ 12550,16 $ 3.290,82 $ 4.153,90 |
(-) Participacién de Trabajadores $ 168729 $ 228399 $ 188252 $ 49362 $ 623,08

Utilidad Gravable $ 956129 $ 1294263 $ 10.667,64 $ 2.797,20 $ 3.530,81 |
(-) Impuesto a la Renta 22% $ 210348 $ 2.847,38 $ 2.346,88 $ 61538 $ 776,78

Utilidad del Ejercicio $ 745781 $ 10.09526 $ 8320,76 $ 2.18181 $ 2.754,04|

Apéndice H. Ventas de PRISVALAND S.A.

Ventas ($)

Descripcion 2009 2010 2011 2012 2013

Alambre Resorte $ 250655 $ 278505 $ 306.012 $ 259875 $ 285.428

Alambres engeneral $ 73713 $ 81904 $ 94601 $ 79588 $  68.650

Mallas y estructuras ~ $ 53101 $ 59.001 $ 49353 $ 58995 $  47.855

Ferreteria en general $ 86308 $ 95898 $ 91477 $ 125704 $ 104.293

Pinturas y derivados $ 9758 $ 10843 $ 7233 $ 18429 $ 18.519

Otros $ 53 §$ 58 $ - $ 405 $ 138

Total Ventas $ 473588 $ 526.209 $ 548676 $ 542996 $ 524.884
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Descripcion 2014 2015 2016 2017 2018

Alambre Resorte $ 215613 $ 203355 $ 95832 $ 93346 $ 127.679
Alambres engeneral $ 68752 $ 104759 $ 110509 $ 107643 $ 147.234
Mallas y estructuras $ 4796 $ 87515 $ 40225 $ 39182 $ 53593
Ferreteria en general $ 103293 $ 82894 $ 100113 $ 97517 $ 133.383
Pinturas y derivados  $ 18015 $ 8476 $ 17011 $ 16570 $  22.685
Otros $ - $ - $ - $ - $ -

Total Ventas $ 453629 $ 486999 $ 363691 $ 354259 $ 484573

Apéndice I. Proyeccion de las Ventas de PRISVALAND S.A.

Modelo 1: estimaciones utilizando las observaciones 2009-2018
Variable dependiente: Ventas
Desviaciones tipicas HAC, con ancho de banda 1 (Kernel de Bartlett)

Variable

const
Costo_de_Ventas

Coeficiente  Desv. tipica  Estadistico t valor p
95113 58948,2 16,135 0,14530
0,993837 0,140248 70,863 0,00010 ***

Media de la var. dependiente = 475951
Desviacion tipica de la var. dependiente. = 68973,5
Suma de cuadrados de los residuos = 9,15321e+009
Desviacion tipica de los residuos = 33825,3

R?=0,78622

R’ corregido = 0,759498
Grados de libertad = 8
Estadistico de Durbin-Watson = 2,73987

Coef. de autocorr. de primer orden. = -0,550108

Log-verosimilitud =-117,363
Criterio de informacion de Akaike = 238,727

Criterio de informacion Bayesiano de Schwarz = 239,332

Criterio de Hannan-Quinn = 238,063

Afo Costo de Ventas

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

LA e A R i R i

382.806,45
443.368,92
445.190,72
478.508,06
369.474,10
370.992,27
399.213,95
279.658,59
310.755,77
352.024,12

Ventas
$473.587,67
$526.208,52
$548.676,13
$542.996,10
$524.884,04
$453.629,02
$486.999,03
$363.690,76
$354.258,86
$484.573,10

Ao
11
12
13
14
15
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331.389,95
341.707,03
336.548,49
339.127,76
337.838,12

Ventas
$424.460,59
$434.714,09
$429.587,34
$432.150,72
$430.869,03



Apéndice J. Proyeccion del Estado de Resultados

Estado de Resultados Proyectado

2019 2020 2021 2022 2023
|Ingresos $424.460,59 $434.714,09 $429.587,34 $432.150,72 $430.869,03 |
Ventas Netas Locales de Bienes $ 42445663 $ 434.71004 $ 42958333 $ 43214668 $ 430.865,01
Ingreso de Actividades Ordinarias $ 39 $ 406 $ 401 $ 403 $ 4,02
|Costos y Gastos $415.256,98 $425.288,16 $420.272,57 $422.780,36 $421.526,46 |
Costo de Ventas $ 33919694 $ 347.390,77 $ 343.293,85 $ 34534231 $ 344.318,08
Gastos $ 7606004 $ 7789739 $ 7697872 $ 7743805 $ 77.208,39
| Utilidad Antes de Participacion de Trabajadores $ 920361 $ 942594 $ 931477 $ 937035 $ 9.342,56 |
(-) Participacion de Trabajadores $ 138054 $ 141389 $ 139722 $ 140555 $  1.401,38
|Uti|idad Gravable $ 782307 $ 801205 $ 791756 $ 796480 $ 794118 |
(-) Impuesto a la Renta 22% $ 172107 $ 176265 $ 174186 $ 175226 $  1.747,06
|Uti|idad del Ejercicio $ 610199 $ 6.24940 $ 6.17569 $ 6.21254 $ 6.194,12 |
Apéndice K. Proyeccién del Flujo de Caja sin Inversién
Flujo de Caja Proyectado 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos Anuales $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432150,7 $ 430.869,0
Ventas $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432150,7 $ 430.869,0
Costos $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Costo de Ventas $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Gastos $ 760600 $ 778974 $ 769787 $ 774381 $ 77.2084
Sueldos $ 202868 $ 207769 $ 205318 $ 206544 $ 20.5931
Beneficios Sociales, Indemnizaciones y Otras Remuneraciones ~ $ 30485 $ 31221 $ 3083 $ 31037 $ 3.0945
Aporte a la Seguridad Social $ 37979 $ 38897 $ 38438 $ 38667 $  3.8553
Honorarios Profesionales y Dietas $ 24591 $ 25185 $ 24838 $ 25036 $ 24962
Transporte $ 1259 $ 1289 $ 1274 $ 1281 $ 127,8
Mantenimiento y Reparaciones $ 24514 $ 25106 $ 24810 $ 24958 $ 24884
Combustibles y Lubricantes $ 11514 $ 11792 $ 11653 $ 11723 $ 11688
Suministros, Materiales y Repuestos $ 14146 $ 14487 $ 14317 $ 14402 $ 14359
Provisiones $ 142 $ 146 $ 144 3 145 $ 14,4
Pérdidas $ 158 $ 162 $ 160 $ 161 $ 16,0
Gastos de Viaje $ 16506 $ 16905 $ 16706 $ 16805 $ 1.675,5
Seguros y Reaseguros $ 10292 $ 10540 $ 10416 $ 10478 $ 10447
Arrendamientos Operativos $ 36313 $ 37190 $ 36752 $ 36971 $  3.6862
Depreciacion $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
Comisiones $ 116778 $ 119599 $ 118188 $ 118894 $ 118541
Operaciones de Regalias $ 4824 $ 4940 $ 4882 $ 4911 $ 489,7
Servicios Publicos $ 24604 $ 25198 $ 24901 $ 25049 $ 24975
Impuestos, Contribuciones y Otros $ 7356 $ 7534 $ 7445 $ 7490 $ 746,8
Gastos Financieros $ 1040 $ 1065 $ 1053 $ 1059 $ 105,6
Instalacion, Organizacion y Similares $ 4282 % 4385 $ 4334 $ 4360 $ 4347
Pago por Otros Servicios $ 56209 $ 57567 $ 56838 $ 57227 $ 57058
Pago por Otros Bienes $ 4704 $ 4817 $ 4761 $ 4789 $ 4775
Otros $ 105829 $ 108386 $ 107108 $ 107747 $ 10.742,7
Flujo Antes de Participacion Trabajadores $ 92036 $ 94259 $ 93148 $ 93704 $ 9.3426
(-) Participacion Utilidades $ 1.3805 $ 14139 $ 13972 $ 14056 $ 1.401,4
Flujo después de Participacion de Trabajadores $ 78231 $ 80120 $ 79176 $ 79648 $ 7.9412
(-) Impuesto a la Renta 22% $ 172107 $ 176265 $ 1.74186 $ 1.75226 $ 1.747,06
Flujo después de Impuestos $ 61020 $ 62494 $ 61757 $ 62125 $ 61941
(+) Depreciaciones: $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
Flujo de Caja Neto $ 102439 $ 104914 $ 10.367,7 $ 104295 $ 10.398,6
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Apéndice L. Proyeccion del Flujo de Caja con Obligaciones

Flujo de Caja Proyectado 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos Anuales $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432.150,7 $ 430.869,0
Ventas $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432.150,7 $ 430.869,0
Costos $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Costo de Ventas $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Gastos $ 783610 $ 796759 $ 782384 $ 781772 $ 774218
Sueldos $ 202868 $ 207769 $ 205318 $ 206544 $ 205931
Beneficios Sociales, Indemnizaciones y Otras Remuneraciones $ 3.0485 $ 31221 $ 3.0853 $ 31037 $ 3.094,5
Aporte a la Seguridad Social $ 37979 $ 38897 $ 38438 $ 3.866,7 $ 3.855,3
Honorarios Profesionales y Dietas $ 24591 $ 25185 $ 24888 $ 25036 $ 2.496,2
Transporte $ 1259 $ 1289 $ 1274 $ 1281 $ 127,8
Mantenimiento y Reparaciones $ 24514 $ 25106 $ 24810 $ 24958 $ 24884
Combustibles y Lubricantes $ 11514 $ 11792 $ 11653 $ 11723 $ 1.168,8
Suministros, Materiales y Repuestos $ 14146 $ 14487 $ 14317 $ 14402 $ 1.435,9
Provisiones $ 142 $ 146 $ 144 $ 145 $ 14,4
Pérdidas $ 158 $ 162 $ 160 $ 161 $ 16,0
Gastos de Viaje $ 16506 $ 16905 $ 16706 $ 16805 $ 1.675,5
Seguros y Reaseguros $ 10292 $ 10540 $ 1.0416 $ 10478 $ 1.044,7
Arrendamientos Operativos $ 36313 $ 37190 $ 36752 $ 36971 $ 3.686,2
Depreciacion $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
Comisiones $ 116778 $ 119599 $ 118188 $ 11.8894 $ 118541
Operaciones de Regalias $ 4824 % 4940 $ 4882 $ 4911 $ 489,7
Servicios Pablicos $ 24604 $ 25198 $ 2490,1 $ 25049 $ 24975
Impuestos, Contribuciones y Otros $ 7356 $ 7534 $ 7445 $ 7490 $ 746,8
Gastos Financieros $ 24050 $ 18850 $ 13650 $ 8450 $ 325,0
Instalacion, Organizacion y Similares $ 4282 $ 4385 $ 4334 $ 4360 $ 434,7
Pago por Otros Servicios $ 56209 $ 57567 $ 56888 $ 57227 $ 5.705,8
Pago por Otros Bienes $ 4704 $ 4817 $ 4761 $ 4789 $ 4775
Otros $ 105829 $ 108386 $ 107108 $ 10.7747 $ 107427
Flujo Antes de Participacion Trabajadores $ 69026 $ 76475 $ 8.0550 $ 86313 $ 9.1231
(<) Participacion Utilidades $ 10354 $ 11471 $ 12083 $ 12947 $ 1.368,5
Flujo después de Participacion de Trabajadores $ 58672 $ 65003 $ 68468 $ 73366 $ 7.7547
$ 12908 $ 14301 $ 15063 $ 16140 $ 1.706,0
Flujo después de Impuestos $ 45764 $ 50703 $ 53405 $ 57225 $ 6.0486
(+) Depreciaciones: $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
(-) Pago de Capital $ 65000 $ 65000 $ 65000 $ 65000 $ 65000
Flujo de Caja Neto $32.500,00 $ 4973 $ 10496 $ 12906 $ 16872 $ 20061
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Apéndice M. Proyeccion del Flujo de Caja con Crédito

Flujo de Caja Proyectado 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos Anuales $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432.150,7 $ 430.869,0
Ventas $ 4244606 $ 4347141 $ 4295873 $ 432150,7 $ 430.869,0
Costos $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Costo de Ventas $ 3391969 $ 3473908 $ 3432939 $ 3453423 $ 3443181
Gastos $ 793941 $ 806263 $ 790358 $ 787424 $ 77.6730
Sueldos $ 202868 $ 207769 $ 205318 $ 206544 $ 205931
Beneficios Sociales, Indemnizaciones y Otras Remuneraciones $ 3.0485 $ 31221 $ 30853 $ 31037 $ 3.094,5
Aporte a la Seguridad Social $ 37979 $ 38897 $ 38438 $ 38667 $  3.8553
Honorarios Profesionales y Dietas $ 24591 $ 25185 $ 24888 $ 25036 $ 2.496,2
Transporte $ 1259 $ 1289 $ 1274 $ 1281 $ 127,8
Mantenimiento y Reparaciones $ 24514 $ 25106 $ 24810 $ 24958 $ 2.488,4
Combustibles y Lubricantes $ 11514 $ 11792 $ 11653 $ 11723 $ 1.168,8
Suministros, Materiales y Repuestos $ 14146 $ 14487 $ 14317 $ 14402 $ 14359
Provisiones $ 142 $ 146 $ 144 $ 145 $ 14,4
Pérdidas $ 158 $ 162 $ 160 $ 161 $ 16,0
Gastos de Viaje $ 16506 $ 16905 $ 16706 $ 16805 $ 16755
Seguros y Reaseguros $ 10292 $ 1.0540 $ 10416 $ 1.0478 $ 1.044,7
Arrendamientos Operativos $ 36313 $ 37190 $ 36752 $ 3.697,1 $ 3.686,2
Depreciacion $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
Comisiones $ 116778 $ 119599 $ 118188 $ 118894 $ 11.854.1
Operaciones de Regalias $ 4824 % 4940 $ 4882 $ 4911 $ 489,7
Servicios Publicos $ 24604 $ 25198 $ 24901 $ 25049 $ 24975
Impuestos, Contribuciones y Otros $ 7356 $ 7534 $ 7445 % 7490 $ 746,8
Gastos Financieros $ 34381 $ 28355 $ 21623 $ 14103 $ 570,2
Instalacion, Organizacion y Similares $ 4282 $ 4385 $ 4334 % 4360 $ 434,7
Pago por Otros Servicios $ 56209 $ 57567 $ 56888 $ 57227 $ 5.705,8
Pago por Otros Bienes $ 4704 $ 4817 $ 4761 $ 4789 $ 4775
Otros $ 105829 $ 108386 $ 107108 $ 107747 $ 10.742,7
Flujo Antes de Participacion Trabajadores $ 58695 $ 66970 $ 72577 $ 8.0660 $ 8.877,9
(-) Participacion Utilidades $ 8804 $ 1.0045 $ 1.088,7 $ 12099 $ 1.331,7
Flujo después de Participacion de Trabajadores $ 49891 $ 56924 $ 61691 $ 68561 $ 7.546,3
(-) Impuesto a la Renta 22% $ 10976 $ 12523 $ 13572 $ 15083 $ 16602
Flujo después de Impuestos $ 38915 $ 44401 $ 48119 $ 53477 $ 5.886,1
(+) Depreciaciones: $ 24209 $ 24793 $ 24501 $ 24647 $ 24574
(-) Pago de Capital $ 51452 $ 57478 $ 64210 $ 71730 $ 80131
Flujo de Caja Neto $3250000 $ 11672 $ 11716 $ 8410 $ 6395 $ 330,4
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