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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objeto demostrar los
beneficios que ofrece el mercado bursatil ecuatoriano destinado a las
pequenas y medianas empresas comerciales ubicadas en la ciudad de
Guayaquil.Se realizé una comparacion entre el método tradicional de
financiamiento bancario y la emisién de titulos de renta fija. Para el trabajo
se desarrollaron entrevistas a expertos como fuente de informacion primaria,
y se consideraron datos histéricos del mercado de valores y crediticio como
fuentes de informaciéon secundarias. Asimismo, se describid el
funcionamiento del mercado de valoresincluyendo sus requerimientos, en el
cual se tiene como alternativa para las PYMES comerciales, la emisién de
titulos en el Registro Especial Bursatil; ademas se detallaron los requisitos
necesarios para que instituciones bancarias otorguen un crédito comercial a
este tipo de empresas. El trabajo de investigacidon tiene como entregableel
analisis de una emisidn de obligaciones la cual incurre en menores costos
financieros en comparacion con un crédito bancario. Adicionalmente, en
relacion al analisis comparativo, se consideraron los plazos definidos para

cancelar la deuda, pagos de intereses y garantias requeridas.

Palabras claves: mercado de valores, pequefias y medianas empresas,

emisidén de obligaciones, crédito bancario, sector comercial, prospecto.
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Abstract

The following research has as objective proving the benefits that the
stock market offers to small and medium commercial enterprises of
Guayaquil. A comparative analysis was made between the traditional method
of financing which is the bank loan, and the issue of fixed rent securities
which is a non-traditional method of financing. For this research, as primary
sources, interviews to experts were used to get specific information, and as
secondary sources, historical data of stock market and bank loans were used
to know statistical information. In addition, the stock market was described
including its requirements, in which there is an alternative for common issues
that is known as REB (Registro Especial Bursatil); besides, the requirements
related to get a bank loan to SMEs were detailed. The conclusion of the
research is that a long-term issue of securities has less financial costs in
comparison with a bank loan. Additionally, in relation to comparative analysis,
it was considered the payments periods of debt, interest payments and

collaterals required.

Keywords: stock market, small and medium enterprises, bond issue, bank

loan, commercial sector, prospectus.
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Introduccion

El presente trabajo de investigacion hace referencia a la emisién de
obligaciones de una pequena y mediana empresa en comparacion a una
linea de crédito bancaria. Se consideré la primera opcion de financiamiento
dado los beneficios que otorga dicho método financiamiento, el cual es
considerado no tradicional por las empresas locales en nuestro pais.
Ademas, se describiran los motivos por los cuales una empresa escoge el
método tradicional de financiamiento considerando un burocratico exigente

inicial para obtener un crédito.

A medida que avanza la investigacidon, se mostrara como han
evolucionado los montos de créditos bancarios devengados al segmento
comercial prioritario PYMES y Corporativo, en el cual se los consideraron de
acuerdo a las caracteristicas establecidas en la leyes establecidas por los
entes reguladores del Estado, considerando todas las entidades
pertenecientesal Sistema Financiero Nacional, siendo que el sector de banca
privada es principal intermediador de créditos; ademas, se detallaran los
montos negociados de las emisiones de obligaciones del sector PYME
previamente mencionado. Dicho analisis se sustenta en el estudio de
Prospectos de Oferta Publica de diferentes empresas con el fin de obtener
los costos incurridos en una emision de obligaciones, a su vez se
implementaran datos obtenidos a través de entrevistas realizadas a

expertos.

En el siguiente capitulo se detallara el funcionamiento del mercado de
valores, incluyendo el Registro Especial Bursatil, el cual es una alternativa
para las pequefias y medianas empresas. Asimismo, se mostrara el
funcionamiento del sistema bancario para el otorgamiento de créditos. En
ambos casos, se mostraran los requerimientos necesarios para obtener un
crédito colateralizado y el proceso establecido de una emisidn de

obligaciones.



Finalmente, se realizara la comparacibn en materia de costos
financieros incurridos en un crédito bancario y una emisién de obligaciones.
Se tomaran en cuenta los plazos y pago de intereses en ambas opciones de
financiamiento con el fin de realizar unacomparacion de manera correcta.
Por consiguiente, se concluye que en la opcion de emisién de obligaciones

es mas factible y menos costosa para una pequefia y media empresa.



Generalidades de la investigacion

Antecedentes

En Ecuador, la cultura empresarial en materia de crédito se sustenta
en que los gerentes o tomadores de decisiones de empresas deciden buscar
capitales a través de la banca, tanto publica como privada, por consiguiente,
esta banca requiere de garantias prendables necesarias para respaldar sus
operaciones crediticias, lo cual descarta otras opciones como la emision de
titulos en el mercado de valores. A través de los afios, se ha intentado
estructurar un mercado de valores eficiente, sin embargo, no se lo ha

logrado en décadas anteriores.

El Mercado Bursatil de Ecuador se intentd constituir en el afio de 1906
a través del Cédigo de Comercio del mismo afio, el cual empieza a vincular
la Bolsa de Valores de Ecuador al sistema financiero, sin embargo, los
esfuerzos no fueron suficientes para estimular un mercado de valores como
tal. En 1935 se establece la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador en
Guayaquil, de esta manera se buscaba formar un mercado bursatil
estructurado correctamente, pero debido a la escasa oferta de valores, la
baja capacidad de ahorro en Ecuador en esos afos y la falta de educacion
financiera, entre otros factores, hizo que su existencia fuera breve en el pais.

(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2015)

En los siguientes afnos, se desarrollaron ideas para crear un sistema
financiero mas estructurado, en 1965 se establece la Comisién Nacional de
Valores, la cual tenia como orientacion generar créditos y ayudar al
desarrollo industrial del pais, incluyendo la creacion de una bolsa de valores.
De acuerdo a las leyes de esa época, en 1969, la Comision Legislativa
Permanente dio la autorizacion para en ese afo constituir las bolsas de
valores como Compafiias Anénimas, tanto en Quito como en Guayaquil, bajo
el control de la Superintendencia de Compafias y normada por la Ley de

Compainias (et al, 2015).



A partir del afio de 1970, las bolsas de valores empezaron a operar, y
de esta manera existe formalidad dentro del mercado bursatil ecuatoriano.
La Ley de Mercado de Valores de 1993 tuvo como objetivo contribuir en la
creacion de casas de valores, administradoras de fondos, depdsito
centralizado de valores, y finalmente, convertir las bolsas de valores en
corporaciones civiles sin fines de lucro. Se aprob6é una nueva Ley de
Mercado de Valores en 1998, sustituyendo a la de 1993 (et al, 2015).

En el afio 2014, el Codigo Organico Monetario y Financiero establecid
una nueva reforma a la normativa anterior, dicha reforma actualmente se la
conoce como Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector
Societario y Bursatil, la cual derogd el Consejo Nacional de Valores que
tenia como objetivo establecer la politica general del mercado de valores y
regular su funcionamiento (Andrade, 2003). De esa manera se creo la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera como nuevo ente politico y
regulador, perteneciente a la Funcién Ejecutiva, y a la Superintendencia de
Compainiia, Valores y Seguros como ente ejecutor en el ambito del Mercado

de Valores.

Esta investigacion guarda relacion con el sector de PYMES
comerciales de Guayaquil las cuales son consideradas como un factor
importante en la estructura econdmica de un pais, debido a su participacion
en la generacién de empleos pertenecientes a diferentes sectores del pais

(Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe, 2010).

Por otro lado, se debe de tomar en cuenta ciertos parametros para ser
considerada una PYME en el Ecuador; segun el Reglamento del Cadigo
Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (2011) propuesto por el
Ministerio Coordinador de la Produccion, Empleo y Competitividad, una
PYME es considerada aquella unidad de produccién que contrata entre 10 y
199 trabajadores y que tiene un valor de ventas o ingresos brutos anuales
entre $ 100.0000 y $ 5.000.000 de dodlares de los Estados Unidos de

Ameérica.

En la actualidad, de acuerdo a la Superintendencia de Companias,

Valores y Seguros (2016) el monto total en autorizaciones por concepto de

5



Oferta Publica intermediada a través del mercado de valores fue de $ 633,83
millones de ddlares, de los cuales $ 350,5 millones de dodlares fueron
Papeles Comerciales y $ 227,8 millones de délares son Obligaciones. La
relacion entre la emision de Oferta Publica y el crédito otorgado por el
Sistema Financiero Privado es de 4,61% considerando un monto total de
préstamos por $ 13.754,60 millones de ddlares, esto demuestra la escasa
participacion del Mercado Bursatil Ecuatoriano por parte del sector privado y

que, los instrumentos de renta fija son intermediados en su mayoria.
Planteamiento del Problema

Tomando en cuenta a Bernal (2010), enunciar un problema es contar
lo que esta pasando en relacibn a una situacion o caracteristicas
relacionadas al tema que va a estudiarse, es decir, describir el estado actual
del problema. Por lo tanto, es importante mencionar que en la provincia del
Guayas existen alrededor de 28.000 empresas catalogadas como PYMES
de acuerdo con la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
(2015) de las cuales, segun el Reporte Mensual de la Bolsa de Valores de
Quito (2017) detalla que solamente 69 empresas ubicadas en la provincia
del Guayas principalmente en la ciudad de Guayaquil participan en el

Mercado Bursatil Ecuatoriano.

Tabla 1

Numero de PYMES inscritas en el Mercado Bursatil por Provincias

Provincia Cantidad
Guayas 69
Pichincha 39
Cotopaxi 1
Galapagos 2
Los Rios 1
Santo Domingo 2
Tungurahua 2
Azuay 2
Total 119

Nota: Adaptado de “Informe Bursatil Mensual” por la Bolsa de Valores de Quito. Abril 2017
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De acuerdo a la informacion expuesta, se puede inferir que existe un
escaso nhivel de conocimiento por parte de los duefios de compaiias
catalogadas como PYMES en relacién al Mercado Bursatil local, se toma
puntualmente como referencia las diferencias entre recibir créditos mediante
préstamos bancarios o0 a captar capitales a través de la emision de
obligaciones a corto o largo plazo, puntualmente existen requisitos
necesarios para el otorgamiento de créditos por parte de instituciones
financieras privadas y publicas considerando que el Cdédigo Organico
Monetario y Financiero (2014), obliga a todas las instituciones del Sistema
Financiero Nacional a garantizar todo tipo de operaciones crediticias, es
decir que las PYMES deben de otorgar una garantia para obtener un crédito
para financiar sus operaciones; especificando que la operacion crediticia no
debe ser mayor al 200 % del patrimonio del sujeto a crédito ni tener
garantias menores al 120 % de sus activos. Ademas, segun el Banco
Central del Ecuador (2017) la tasa activa referencial para el segmento
productivo PYMES del sector comercial del mes de mayo del presente afio
es del 10,42%, mientras la tasa activa maxima es 11,83%. Estos dos
factores inciden en que este tipo de empresas tengan dificultades para

conseguir capital.

A continuacion, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:
¢ Cual representa la mejor alternativa de financiamiento para las Pymes
Sector Comercial, créditos a través del Sistema Financiero Nacional o la

intermediacioén a través del Mercado Bursatil Local?
Hipotesis

Segun Bernal (2010), una hipoétesis es una solucion anticipada que el
objeto de investigacion tiene, por lo cual se debe direccionar a probar dicha

suposicion.

Por lo tanto, el presente trabajo plantea como Hipdtesis de
Investigacion lo siguiente: el mercado bursatil ecuatoriano representa una
mejor alternativa de financiamiento para PYMES comerciales ubicadas en la

ciudad de Guayaquil.



Justificacion

Es importante explicar por qué es conveniente llevar a cabo la
investigacion y cuales son los beneficios que derivaran de ella; siendo que,
la justificacion indica el motivo de la investigacion exponiendo sus razones,
demostrando que el estudio es necesario e importante (Hernandez,
Fernandez, Baptista, 2010).

Este proyecto de investigacion esta relacionado a las lineas de
investigacion de la Carrera de Comercio y Finanzas Internacionales, el cual
es “Analizar modelos de financiamiento alternativos no tradicionales, para
que sean aplicados en empresas ecuatorianas. Ademas, la propuesta
guarda pertinencia con el Il Plan Nacional del Buen Vivir elaborado por
Senplades (2013), especificamente al Objetivo 8 y 10. El primero se sustenta
en consolidar el sistema econdmico, social y solidario de forma sostenible,
esto hace referencia a la democratizacion de los créditos bancarios en el
Ecuador, con el fin de buscar mas opciones de financiamiento para las
empresas ecuatorianas. Mientras que el segundo hace referencia en
impulsar la transformaciéon de la matriz productiva, con el propdsito de
generar plazas de trabajo y ofrecer valor agregado a los productos
ecuatorianos. De acuerdo a Brull (2007), los recursos invertidos en el
Mercado Bursatil permiten a las empresas y al gobierno, financiar proyectos

productivos y de desarrollo generadoras de empleos y riqueza para un pais.

Por ende, este proyecto de investigacion sera de gran ayuda para las
PYMES del sector comercial en la ciudad de Guayaquil, ya que podran
conocer como el Mercado Bursatil Ecuatoriano crea, promueve y desarrolla
alternativas de capitalizacion diferentes a las tradicionales que son ofrecidas

por el Sistema Financiero Nacional.
Objetivo General

Realizar un estudio comparativo entre el Mercado de Valores
Ecuatoriano y Sistema Financiero Nacional en relacion a métodos
definanciamiento dirigido a las PYMES comerciales ubicadas en la ciudad de

Guayaquil.



Objetivos Especificos

Determinar las bases conceptuales y tedricas de la investigacion.
Recabar informacioén primaria y secundaria perteneciente a PYMES del
sector comercial.

Analizar el funcionamiento del Mercado Bursatil y los productos
financieros del Sistema Financiero Nacional en el Ecuador enfocadas
PYMES del sector comercial.

Realizar un analisis comparativo entre el financiamiento de PYMES a

través la emision de obligaciones y el crédito bancario.



Capitulo | — Bases conceptuales y tedricas

Marco Teoérico

Esta investigacion tendra como referencia varias teorias, las cuales
guardan pertinencia de como una PYME puede obtener financiamiento de
diferentes fuentes. Ademas, se conoce de antemano que el problema de las
PYMES comerciales para obtener un financiamiento es debido a que no se
encuentran desarrolladas o no estan en su etapa de madurez. Por ende,

citamos las siguientes teorias.
Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order Theory)

Esta teoria publicada por Myers y Mailouf (1984) interpreta que las
empresas al momento de querer incrementar su capital y suponiendo que el
mercado esta libre de impuestos, costos de transaccion y otras
imperfecciones del mercado, las mismas tienen tres opciones para obtener
dicho capital, los cuales son, el uso de sus propios recursos econémicos
como las utilidades retenidas, la deuda con una entidad financiera y la

emision de bonos y papeles a largo plazo a renta fija.

Frank y Goyal (2002) hacen referencia a esta teoria, debido a que
afirman las 3 fuentes de financiamiento descritas por Myers, y ademas, las
empresas al momento de querer aumentar su capital, tienen como
preferencia usar sus recursos propios, ya sean sus utilidades retenidas o
fondos propios, ya que de esta forma es la mas segura y no tendrian
problemas de seleccion adversa , la segunda opcion es la deuda con una
entidad financiera siempre y cuando los recursos financieros de la compaiia
no sean los suficientes, esta opcidn es menos riesgosa que la emisién de
activos financieros ya que la seleccion adversa es menor, por lo cual la
ultima opcién como fuente de financiamiento para una empresa seria la
expansion de capital mediante la emision de titulos a renta fija. Esta es la

tercera fuente de financiamiento segun Myers y Mailouf (1984) la cual las

10



empresas tratan de evitar debido a costos de transaccién que deben asumir

al emitir los titulos debido a la informacidén asimétrica.
Teoria de Racionamiento del Crédito

Stiglitz y Weiss (1981), menciona un escenario en el cual existe una
asimetria de informacién considerando que, la demanda y oferta de créditos
no se encuentra en equilibrio. Adicionalmente, detalla que las instituciones
financieras restringen la intermediacion de créditos considerando una sobre
demanda de crédito proveniente de agentes privados, es por consiguientes
que en este escenario los agentes estarian dispuestos a pagar una tasa de
interés mayor a la del mercado o aumentar el porcentaje de garantias o
colaterales, lo cual repercute en una reduccion de los beneficios por parte de
la banca considerando aumentos en la tasa de interés, lo cual ocasiona que
el crédito a largo plazo sea incobrable afectando las ganancias de las
instituciones financieras. Por otro lado, si las instituciones financieras
aceptaran estas condiciones, podria generar una escasez por parte de los
agentes privados que desean adquirir un crédito, quienes no desean pagar
altos interese ya que, al momento de evaluar sus proyectos con una tasa de
interés elevada, obtendran un retorno menor, y esto crea desmotivacion
cuando van a solicitar algun tipo de financiamiento. Debido a esto, los
bancos en lugar de incrementar o disminuir la cantidad de dinero prestado
en créditos, bajan la oferta de crédito para asi mantener la oferta y demanda

del crédito estable.

Teoria de la Estructura de Capitales de las pequefias y medianas

empresas

La presente teoria hace referencia a la estructura de capitales entre
participacion accionaria y deuda, la cual difiere entre la pequeia y grande
empresa. La opacidad mencionada indica que las pequefias empresas
poseen informacion limitada en relacion a las grandes. Por lo general los
mismos administradores son propietarios y a su vez, se motivan en adquirir
un crédito bancario en lugar de obtener capital societario considerando que
su objetivo es simplemente mantener el control de sus negocios (Berger y
Udell, 1998).
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Las empresas son vistas a través de un paradigma, el cual hace
referencia a un ciclo de crecimiento financiero en el que la estructura de
capital tiene sus puntos 6ptimos durante el ciclo, por lo tanto, el capital varia

por la edad y el tamano de la compafdia.

Segun Berger y et al (1998), las pequenas empresas no logran
obtener contratos de forma publica, sino de manera privada; adicionalmente
las pequefias y medianas empresas no auditan sus estados financieros de
empresas externas. Esta serie de situaciones generan falta de credibilidad al

crear una buena reputacién y disminuir la opacidad de informacion.

En su mayoria, los créditos financieros no se encuentran disponibles
para pequenas empresas hasta que se cumpla el nivel de produccion
necesario, y asi mostrar en el estado de situacion financiera o balance
general, que los activos del negocio pueden ser comprometidos como
colaterales o garantias, los cuales pueden ser cuentas por cobrar,

inventarios y equipos (Brewer y Genay, 1994).
Teoria del Ciclo de Crecimiento Familiar de la Empresa

Mediante la teoria de Briozzo y Viglier (2012), explica que, en
empresas familiares, el socio fundador las constituye con el objetivo de
maximizar sus utilidades, pero a medida que la empresa va logrando
madurez, cambia sus objetivos las cuales van enfocados en obtener
estabilidad financiera y familiar. El crecimiento previamente mencionado se
sustenta en la aportacibn monetaria de socios cercanos a la familia del
fundador. Ademas, se detalla que existen tres tipos de ciclos en los cuales
las opciones financieras de las empresas cambiarian, en el primer ciclo se
encuentra el duefio o fundador de la compaifiia, el cual buscara estabilidad
financiera dentro de la empresa con el propdsito de no perder control sobre
la misma, la cual se puede ver amenazada al momento de otorgar garantias
para la adquisicion de un crédito, o el control por parte de otros accionistas
al momento de convertir la compania en publica; en el segundo ciclo se
encuentran los hijos del fundador de la compafiia, los cuales son mas

amantes al riesgo finalmente en el tercer ciclo consiste cuando la empresa
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ha crecido lo suficiente debido a las aportaciones societarias de los

familiares.
Marco Conceptual
Accién(es)

Una accién se la define como el titulo que refleja la participacion en el
capital suscrito, es decir las partes en que el capital de una compania se
divide. La persona quien adquiere las acciones toma el nombre de
accionista, el cual tiene derecho y responsabilidades que estan establecidas

en la ley (Miranda y Valarezo, 2001).
Banca comercial o de primer piso

Institucidon que se dedica al negocio de recibir dinero en
depdsito y darlo a su vez en préstamo, sea en forma de mutuo, de
descuento de documentos o en cualquier otra forma. Se consideran
ademas todas las operaciones que natural y legalmente constituyen el

giro bancario (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012, p.12).

También se la define como la accién de realizar una negociacion
directamente con la entidad financiera, a través de sus oficiales de crédito o
encargados para esa operacion financiera. En esta banca de primer piso, se

puede realizar depdsitos o requerir un crédito.
Banca de segundo piso

Entidad financiera que canaliza sus operaciones de
financiamiento a empresas a través de créditos a bancos que
sirven de intermediarios con el cliente final. La Corporacion
Financiera Nacional cumple este rol en el pais, el cual otorga
créditos a pequenas, medianas y grandes empresas a través

de la banca. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012, p.13)
Banca publica

La banca publica es una institucidn importante para la soberania

monetaria y el financiamiento de la economia de un pais, ademas, el papel
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importante de la banca publica es la administracion de una crisis financiera;
ademas, la banca publica es una especie de fondo de reservas de un pais
para organismos financieros internacionales, tanto bilaterales como
multilaterales, en lo que refiere a infraestructura o proyectos. Por otro lado,
es el responsable de la acumulacion de los recursos naturales para cada

pais. (Girén, Correa, y Rodriguez, 2010)
Bolsa de Valores

De acuerdo con la Ley Organica para el Fortalecimiento vy
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil (2014), se define a la bolsa de
valores como sociedades anonimas que tienen como objetivo ofrecer
servicios y mecanismos necesarios para una negociaciéon de valores.
Ademas, pueden realizar actividades complementarias para el respectivo

desarrollo del mercado de valores.
Bonos

“‘Es el titulo de un valor con las caracteristicas similares a las
obligaciones, pero que generalmente vence a mas corto plazo. Son emitidos
por las empresas, principalmente sociedades andénimas abiertas.”(Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2012, p.15)
Calificaciéon de riesgo

Es la opinion profesional sobre el grado de riesgo que tiene un
titulo valor que se negocia en el mercado de valores Esta
opinién especializada e imparcial constituye un importante y
necesario elemento de juicio para la toma de decisiones de

inversion (et al, 2012).
Capitalizacion

“Es la accion de inyectar recursos en una empresa, o de convertir sus

reservas en capital social” (Bolsa de Valores de Quito, 2010, p,9).
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Casa de Valores

La casa de valores es una compafia andnima que se dedica a la
intermediacion de valores que se emiten por parte de empresas, es decir
que su objetivo es realizar la negociacion de los valores (Miranda y Valarezo,
2001).

Ademas, en Ecuador, es obligaciéon usar una casa de valores para
cualquier tipo de negociacion de acuerdo a la Ley Organica para el

Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil (2014).
Deuda

En referencia al Diccionario de Economia y Finanzas de la Bolsa de
Valores de Guayaquil (2012, p.31), “la deuda es definida como una
obligacion que esta enmarcada bajo un marco legal para el pago de dinero;
en otras palabras, se puede decir que una parte debe a la otra parte de

manera legal’.
Deuda financiera

‘Es la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos, a
largo plazo y a corto plazo, que tenga una empresa. Se refiere a todos los
pasivos que generen un pago de intereses por parte de la empresa” (et al
2012, p.31)

Emisién

De acuerdo al Diccionario de Economia y Finanzas de la Bolsa de
Valores de Guayaquil (2012, p. 36) la emision en el mercado de valores “se
refiere al conjunto de titulos valores con caracteristicas idénticas y
respaldados econémicamente por un mismo emisor con el propdsito de ser

puesto en circulacion y absorbidos por el mercado de valores”.
Financiamiento

Hace referencia a la venta de obligaciones o acciones por parte de
una empresa para aumentar su capital. La financiacion puede ser por capital

propio de los accionistas o de las reservas o si proviene de personas

15



distintas a los propietarios, los cuales tienen sus recursos dentro de la
empresa para tener rentabilidad del préstamo. (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2012)

Instituciones financieras

“‘Sociedades que intervienen o intermedian en los mercados
financieros captando fondos del publico para invertirlos en activos de ese
caracter” (Bolsa de Valores de Quito, 2012, p. 32).

Mercado de valores

“‘Es el segmento del mercado financiero que canaliza el ahorro de
mediano y largo plazo, en forma directa, hacia el financiamiento de
actividades productivas; mediante la emisibn y negociaciéon de
valores”(Bolsa de Valores de Quito, 2012, p. 40)

Mercado Primario

Es el mercado en el cual las acciones y obligaciones emitidas por una
empresa para poder financiarse salen por primera vez (Lloyd y Pérez
Rosales, 2010).

Mercado Secundario

Es el mercado en el cual se realizan la compra y venta de valores de
transacciones posteriores y se lo realizan en las bolsas de valores. (et al,
2010)

Obligacion

“Titulo equivalente a una deuda, emitido por las empresas que
quieren procurarse fondos a medio y largo plazo. Se cotiza en el mercado
obligatorio y su valor evoluciona con la tasa de interés; ademas, su
rendimiento queda garantizado ya que tiene un interés fijo” (Bolsa de Valores
de Guayaquil, 2012, p. 54).
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Papel Comercial

Segun el Diccionario Bursatil de la Bolsa de Valores de Quito (2012,
p. 47) un papel comercial “es una obligacion cuyo plazo es inferior a 360

dias”.
Registro Especial Bursétil

Segmento permanente del mercado bursatil en el cual se negociaran
unicamente valores de las empresas pertenecientes al sector
econdmico de pequefias y/o medianas empresas y de las
organizaciones de la economia popular y solidaria que por sus
caracteristicas especificas, necesidades de politica econémica y el
nivel de desarrollo de estos valores y/o sus emisores ameriten la
necesidad de negociarse en un mercado especifico y especializado
para esos valores, y siempre que se observe la regulacién
diferenciada establecida por la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores y se cuente con la autorizacion de la Superintendencia de

Compainiias y Valores. (Asamblea Nacional, 2014)
Renta Fija

“Es el rendimiento de un valor, fundamentalmente obligaciones, cuya
retribucién esta predeterminada en el momento de la emisién” (Bolsa de
Valores de Quito, 2012, p. 54).

Tasa de interés activa o de colocacion

Segun la Corporacion Financiera Nacional (2016), la tasa de interés
activa o de colocacion es el porcentaje que las instituciones financieras
cobran por una operacion financiera, principalmente los créditos. Esta puede

ser comercial, hipotecario, de consumo, y/o microempresa.
Tasa de interés efectiva o real

Por otro lado, la tasa de interés efectiva es lo que se cobra sobre
cierta cantidad de dinero mas todos los gastos que se incurren por

operaciones administrativas (Corporacién Financiera Nacional, 2016).
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Tasa de interés maxima

De acuerdo a la Resolucion No. 133 de la Junta Politica de
Regulaciéon Monetaria y Financiera (2015), esta tasa es igual a la tasa activa
efectiva maxima del segmento comercial prioritario corporativo. Es decir, es
el interés maximo que se puede cobrar para cada uno de los segmentos de

la economia.
Tasa de interés nominal

Es el interés cobrado como porcentaje sobre sobre una cantidad de
dinero ya antes pactada, sin tomar en cuenta gastos de otro tipo

(Corporacién Financiera Nacional, 2016).
Tasa de interés pasiva o de captacién

La tasa de interés pasiva o de captacion hace referencia al porcentaje
que la banca, publica o privada, paga a sus clientes por una operacion
financiera, ya sea un depdsito o una inversion. Puede ser aplicada a cuenta
corriente, cuenta de ahorro, plazo fijo, y/o inversiones (Corporacion

Financiera Nacional, 2016).
Tasa de interés referencial

De acuerdo a la Resolucion No. 133 de la Junta Politica de
Regulacion Monetaria y Financiera (2015), define a la tasa de interés
referencial como el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas o
reales, remitidas por las entidades del Sistema Financiero Nacional al Banco
Central del Ecuador. Esto aplica tanto para la tasa de interés efectiva activa

como para la tasa de interés efectiva pasiva.
Titularizacion

“Es un mecanismo de financiamiento que permite transformar activos
o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de
Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas del mercado”
(Bolsa de Valores de Quito, 2012, p. 65).
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Marco Metodoldégico

En la siguiente matriz metodoloégica mostrada en la Tabla 2, se va a

determinar el método, enfoque, fuentes y herramientas a usar para cada

objetivo planteado en la presente investigacion, con el fin de poder analizar,

sintetizar, identificar los diferentes contenidos que la misma va a demostrar.

Tabla 2

Matriz Metodoldgica

Objetivos

Metodologia

Enfoque

Fuente

Herramientas

Realizar un estudio
comparativo entre el
Mercado de Valores
Ecuatoriano y Sistema
Financiero Nacional en
relacion a métodos del
financiamiento dirigido a
las PYMES comerciales
ubicadas en la ciudad de
Guayaquil.

General

Determinar las bases
conceptuales y tedricas
de la investigacion.

Recabar informacion
primaria y secundaria
perteneciente a PYMES
del sector comercial
relacionada con el
mercado bursatil.

Describir el
funcionamiento del
Mercado Bursatil y los
productos financieros del
Sistema Financiero
Nacional en el Ecuador
enfocadas PYMES del
sector comercial.

Especificos

Realizar un analisis
comparativo entre el
financiamiento de
PYMES a través la
emision de obligaciones y
el crédito bancario.

Analitico -
Descriptivo -
Exploratorio

Descriptivo -

Deductivo

Descriptivo

Descriptivo

Sintético -
Inductivo

Mixto

Cualitativo

Mixto

Cualitativo

Cuantitativo

Primaria y
Secundaria

Secundaria

Primaria y
Secundaria

Primaria y
Secundaria

Secundaria

Bibliografico -
Entrevista -
Estadistico

Bibliografico

Entrevista -
Estadistico

Entrevista -
Estadistico

Estadistico -
Bibliografico

El presente trabajo de investigacion contara con una metodologia

analitica, exploratoria y descriptiva, los cuales se detallaran a continuacion.
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Método exploratorio

El tipo de investigacion exploratorio tiene como meta indagar un tema
que no tiene mucho estudio, no hay suficiente informacién respecto al tema,
0 no existe una investigacion previa. Este tipo de investigacion permite
obtener nuevos conceptos y dan la apertura para nuevas investigaciones

sobre el tema (Hernandez, et al, 2010).
Método descriptivo

En la investigacion descriptiva se “busca especificar propiedades,
caracteristicas y rasgos importantes de cualquier fenémeno que se analice.

Describe tendencias de un grupo o poblacién” (Hernandez, et al, 2010).

Por otro lado, Bernal (2010), explica que la investigacion descriptiva
se soporta principalmente en técnicas como la encuesta, la entrevista, la

observacion y la revisién documental.
Método analitico

"Este proceso cognoscitivo consiste en descomponer un objeto de
estudio, separando cada una de las partes del todo para estudiarlas en
forma individual" (et al, 2010, p. 60).

Método deductivo

"Este método de razonamiento consiste en tomar conclusiones

generales para obtener explicaciones particulares." (et al, 2010, p. 59)

Por lo tanto, se considera al método deductivo como un analisis de lo
general a lo especifico, es decir tomar como base hechos ya establecidos de

manera general, a un hecho puntual.
Método inductivo

Este método utiliza el razonamiento para obtener conclusiones que
parten de hechos particulares aceptados como validos, para llegar a
conclusiones cuya aplicacién sea de caracter general. EI método se

inicia con un estudio individual de los hechos y se formulan
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conclusiones universales que se postulan como leyes, principios o

fundamentos de una teoria. (et al, 2010, p. 59)
Método sintético

Segun (et at, 2010) este método “Integra los componentes dispersos
de un objeto de estudio para estudiarlos en su totalidad.” Este método va a
ser usado debido a que una vez que se recolecte la informacion necesaria
relacionada al mercado de valores local y los sistemas de créditos comunes,

se va a proceder a realizar un estudio comparativo entre ambos.

Se consideran pertinentes estos métodos de investigacion debido a
que se busca proponer una alternativa para que las PYMES comerciales
accedan al financiamiento para poder realizar sus actividades sin la
necesidad de emplear instituciones financieras. Para ello, se debe buscar,
describir, identificar rasgos y caracteristicas relacionadas al entorno bursatil
y la companiia privada, con el fin de analizar y poder aperturar nuevas
oportunidades e investigaciones futuras relacionadas al campo bursatil,

especificamente en el sector de las pequefias y medianas empresas.

El enfoque del proyecto de investigacion sera mixto, es decir, el

mismo tendra una metodologia cuantitativa y cualitativa.
Enfoque cuantitativo

La presente investigacion usara el método cuantitativo, el cual “se
fundamenta en la medicion de las caracteristicas de los fendmenos sociales,
lo cual supone derivar de un marco conceptual pertinente al problema

analizado, y tiene como tendencia a generalizar y normalizar resultados.’
(Bernal, 2010, p.60).

Enfoque cualitativo

En método cuantitativo la preocupacion no es prioritariamente medir,
sino cualificar y describir el fendmeno social a partir de rasgos
determinantes, segun sean percibidos por los elementos mismos que estan

dentro de la situacion estudiada (et al, 2010).
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La relacion de los enfoques a usar y el actual proyecto de
investigacion es tomar como base la informacion estadistica de las PYMES
del sector comercial de la ciudad de Guayaquil y el Mercado Bursatil local
para poder analizar, interpretar y generar una propuesta que beneficie a las
mismas, de igual manera se va a tomar en cuenta cdmo es el entorno social
para asi poder describir la problematica y fenomenos planteados en este
trabajo.

Delimitacién

Para el desarrollo de este proyecto se van a utilizar fuentes primarias
y secundarias. Las fuentes primarias son la informacion proporcionada por
testigos oculares de los hechos pasados y que no haya sido documentada
anteriormente, a su vez las fuentes secundarias son la informacién que
proporcionan las personas que no observaron directamente la situacion, es

decir, la informacion ya documentada (Rodriguez y Moguel, 2005).

Como fuente primaria, la investigacion consistird en informacién
recopilada a través de entrevistas a expertos relacionados al Mercado
Bursatil local y a las PYMES del sector comercial de la ciudad de Guayaquil.
Como fuentes secundarias se utilizara informacion de los ultimos 5 afos
proporcionada por fuentes oficiales como La Superintendencia de
Compainias, Valores y Seguros, el Instituto Nacional de Estadisticas vy
Censos (INEC), Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, Casas de Valores

de Guayaquil, Banco Central del Ecuador (BCE), entre otras.

Adicionalmente se tomara informaciéon relevante de libros digitales y
fisicos, reportes de instituciones publicas o privadas, investigaciones

bibliograficas, entre otras.

Finalmente, se utilizaran datos acerca de las PYMES que participan
en el Mercado Bursatil, asi como las regulaciones, prohibiciones, procesos,
entre otros. La ciudad de estudio sera Guayaquil, lo cual involucra PYMES
del sector comercial que formen parte de la Bolsa de Valores de Guayaquil y
Quito.
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Marco Legal
Constitucion de la Republica del Ecuador afio 2008

La constitucion vigente en nuestro pais establece en el Capitulo
Sexto, Seccion Sexta, Art. 339: “El Estado promovera las inversiones
nacionales y extranjeras, y establecera regulaciones especificas de acuerdo
a sus tipos, otorgando prioridad a la inversién nacional. Las inversiones se
orientaran con criterios de diversificacién productiva, innovacion tecnolégica,
y generacion de equilibrios regionales y sectoriales” (Asamblea Nacional,
2008, p. 69)

Dicho enunciado guarda pertinencia a nuestro trabajo de investigacion
debido las instituciones gubernamentales encargadas de establecer las
normas, leyes y regulaciones en lo que al mercado de valores ecuatoriano
se refiere, tendrdn como objetivo incentivar la emisién de obligaciones por
parte de las PYMES comerciales de Guayaquil, con el fin de fomentaran el
flujo de inversiones tanto nacionales como extranjeras dentro del territorio
nacional, incrementando la circulacion de capital y asi obtener un mayor

crecimiento econdémico.
Cddigo Organico Monetario y Financiero

El Art. 1 del Cédigo Organico Monetario y Financiero detalla que el
presente cuerpo legal tiene como objeto “regular los sistemas monetario y
financiero, asi como los regimenes de valores y seguros del Ecuador’
(Asamblea Nacional, 2014, p. 4). Por lo que dicho cddigo establece las
disposiciones generales relacionadas al mercado de valores ecuatoriano.

Ademas, mediante el Art. 78 se detalla lo siguiente:

La Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, entre otras
atribuciones en materia societaria, ejercera la vigilancia, auditoria,
intervencion, control y supervision del mercado de valores, del
régimen de seguros y de las personas juridicas de derecho privado no
financieras, para lo cual se regira por las disposiciones de la Ley de

Compainias, Ley de Mercado de Valores, Ley General de Seguros,
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este Codigo y las regulaciones que emita la Junta de Politica y

Regulacion Monetaria y Financiera.

Es importante considerar el presente codigo como base general de
nuestro trabajo de investigacion debido a que establece mediante su Libro |l
todas las bases regulatorias relacionadas al entorno bursatil, estableciendo a
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera como ente que
puede modificar, crear o eliminar cualquier imposicion relacionada al
mercado de valores, estableciendo a la Superintendencia de Compaifiias

como ente netamente controlador de cualquier tipo de norma.

Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector

Societario y Bursétil

La presente ley, aprobada en el 2014 por la Asamblea Nacional del
Ecuador, menciona un principio fundamental del mercado de valores y lo
expresa para mostrar el objeto de la ley, el cual es “promover el
financiamiento e inversion en el régimen de desarrollo nacional y un

mercado democratico, productivo, eficiente y solidario”.

Se toma como referencia este articulo ya que muestra el incentivo
inicial por parte del Estado para promulgar un mercado financiero mas
dinamico en el pais. Se lo asemeja con el presente trabajo de investigacion
ya que la ley muestra los cambios que se realizan a la anterior Ley de
Mercado de Valores, de esta manera rige las actividades financieras del

mercado bursatil para la presente fecha.
Ley de Mercado de Valores

La ley de mercado de valores con origen en 1993 ha sufrido cambios
en diferentes periodos, el cual en el 2014 tuvo su ultimo cambio a través de
la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario

y Bursatil.

Se toma como referencia el articulo 1 que detalla el objeto del
presente cuerpo legal, el cual es “promover un mercado de valores

organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la intermediacién de
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valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de
una informacion veraz, completa y oportuna” (Asamblea Nacional, 2014,
p.1).

La presente ley establece los limites en el que se desarrollan las
actividades bursatiles en el mercado financiero, por ese motivo se puede
decir que es el cuerpo legal que controla el movimiento bursatil, el cual se
basa en los principios establecidos en la ley como tal para el correcto

funcionamiento del mismo.
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Capitulo II: Informacién Primariay Secundaria relacionada a

PYMES Comerciales en Guayaquil

Participacion de las empresas de caracter comercial en el Mercado
Bursatil local

El mercado bursatil no se ha desarrollado plenamente en nuestro pais
considerando que empresas demandantes de capital, no han optado por la
captacion de recursos a través de la intermediacion de titulos renta variable
y fija. Segun la Bolsa de Valores de Quito (2017), existen 375 emisores
registrados en el mercado bursatil ecuatoriano, los cuales 133 pertenecen al
sector PYMES, 116 son del sector grandes empresas, 34 emisores
pertenecen al sector financiero y 92 son titularizaciones y fideicomisos. De
los numeros previamente expuestos, las pequeias y medianas empresas
concentran un 35.47 % de participacion en cuanto a numero de emisores

registrados en el mercado de valores se refiere.

Tabla 3

Numero de emisores registrados en el mercado bursatil divididos en sector
econémico.

Sector NUumero Emisores

Agricola, ganadero, pesquero y maderero 30
Comercial 85
Energiay Minas 1
Financiero 26
Industrial 85
Inmobiliario 4
Mutualistas y Cooperativas 8
Servicios 38
Construccién 6

TOTAL 283

Nota: Adaptado de “Informe bursatil mensual sobre las negociaciones a nivel nacional” por
La Bolsa de Valores de Quito. 2017.
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La tabla previamente mostrada, detalla como se encuentra dividido el
mercado de valores por el sector econdmico al cual pertenece cada emisor

sin tomar en cuenta los fideicomisos vy titularizaciones.

La informacion presentada muestra que las empresas de caracter
comercial e industrial ocupan el mayor porcentaje, con un 30.04 %. Esto es
necesario detallar, porque las empresas de caracter comercial,
especificamente las de caracter PYMES, van a ser objeto para la presente

investigacion.
Evolucidon de montos autorizados en el Mercado Bursatil Ecuatoriano

Tabla 4

Montos negociados autorizados mediante Oferta Pudblica durante los
periodos 2011 - 2016 (Millones USD)

Autorizadas 2012 2013 2014 2015 2016
Obligaciones 681.74 436.85 363.15 4374 2278
Papel Comercial 950.8 337.7 278.5 250.4 350.5
Acciones 2,595 57.638 15.715 37.944 11.57
OPAS 0 0 514.54 0 0
Certificados de Aportacién 0 15 10 0 0
Titularizaciones 374.05 389.3 3724 63.4 44
Notas Promisoras 3.964 0 0 0 0
Total 2,013.149 1,236.488 1,554.305 789.144 633.87

Nota: Adaptado de “Resumen Ejecutivo Estadistico de Mercado de Valores” por
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2017

La informacién presentada en la tabla previa detalla la evolucion de
los montos negociados mediante la oferta publica en el mercado de valores
ecuatoriano durante los periodos 2012 — 2016. Se puede ver con claridad
que, en el afo 2015, los montos negociados bajan en un 49.2 % en
comparacioén al afio anterior, y para el afio 2016 también existié una caida de
un 19.7 % en comparacién al ano 2015. Esto ocurrio, debido a que el pais
tuvo una desaceleracion econdémica y problemas externos, entre ellos la
caida del precio del petréleo. Por ende, los inversionistas dejaron de poner

su dinero en el mercado bursatil local.
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Es importante recalcar que los instrumentos de renta fija, tales como
obligaciones, papel comercial y titularizaciones, representan una gran
proporcion en relacion al total de montos negociados en cada afio. Esto lo
detalla la Figura 1, en la cual se puede observar que para el afo 2012 la
participacion fue de un 99.67 %, en el 2013 fue de 94.12 %, en el afio 2014
fue de 65.24 %, la cual fue la mas baja durante el periodo de tiempo
analizado, esto se debe a que durante dicho periodo se negociaron ofertas
publicas de adquisicién. Para el afio 2015 la participaciéon fue del 95.19 % y
finalmente para el 2016 fue de 98.18 %. En consideracion a estos datos, se
puede concluir que tanto los emisores e inversionistas buscan emitir y
adquirir titulos de renta fija, ya que las empresas decidieron pagar rentas
fijas anuales o semestrales, y un valor nominal de acuerdo a la fecha de

expiracion del documento negociado.
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Figura 1. Participacion porcentual de los titulos emitidos durante los periodos 2011 — 2016
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Volumen de montos negociados por parte de las empresas de caracter
comercial dentro del Mercado Bursatil

Las empresas comerciales que registraron transacciones a través del
mercado bursatil local representan un gran porcentaje de participacion
relacionada a la cantidad de emisores. Ademas, estas contribuyen a la
emisién de titulos en gran volumen, especialmente en titulos de renta fija, los

cuales se muestran en la siguiente tabla.

Tablas

Montos negociados mediante instrumentos de renta fija por parte de
empresas comerciales con periodo 2012 — 2016 (Miles USD)

Afio 2012 2013 2014 2015 2016
Papel Comercial 8,000 75,200 66,000 83,000 217,000
Obligaciones 140,700 171,200 143,500 161,700 116,000

Titularizaciones 66,500 29,000 34,800 29,000 3,000
Total 217,212 275,400 244,300 273,700 336,000

Nota: Adaptado de “Resumen Ejecutivo Estadistico de Mercado de Valores” por
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2016. “Resumen Ejecutivo Estadistico
de Mercado de Valores” por Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2015.
“‘Resumen Ejecutivo Estadistico de Mercado de Valores” por Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, 2014. “Anuario Estadistico Mercado de Valores por
Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros.2012.

Para el periodo de analisis, se consideran los principales activos
financieros a renta fija, los cuales son los papeles comerciales, las
obligaciones vy las titularizaciones. Con respecto al 2012, fue un afio en el
que se realizaron pocas negociaciones de titulos debido a que el principal
inversionista, el BIESS, disminuyd sus inversiones por la falta de dinamismo
en el pais, ademas de la poca liquidez del pais en ese ano, dando como
resultado un total de $ 217,21 millones de ddlares. Para el 2013, hubo un
leve incremento a $ 275,40 millones de dodlares, sin embargo, para el 2014
hubo una disminucion a $ 244,30 millones de ddlares, debido a la caida del
precio del petréleo. En el 2016, fue el afio de mayor volumen de
negociaciones, con un total de $336 millones de ddlares, esto se debe a la
gran cantidad de liquidez que tuvo el pais por las politicas implementadas

por el gobierno, para evitar la salida del dolar.
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Participacion de las Empresas PYMES comerciales en el Mercado
Bursétil durante el periodo 2012 — 2016

Este tipo de empresas conforman un rol muy importante para todas
las PYMES participantes en el mercado bursatil local, debido a que, de las
133 PYMES inscritas actualmente, la Bolsa de Valores de Quito (2017)
reporta que 47 son de caracter netamente comercial, lo cual representa un
35.33 % de participacion total. A su vez, la Tabla 6 muestra la participacion
de las mismas en relacibn a montos emitidos en papel comercial y

obligaciones de manera anual.

Tabla 6

Montos emitidos por PYMES sector comercial durante el periodo 2012 —
2016 (Miles USD)

Afio 2012 2013 2014 2015 2016

Papel Comercial 1,000 47,500 8,000 0 6,000
Obligaciones 51,400 1,700 64,500 16,700 19,000
Total 52,400 49,200 72,500 16,700 25,000

Nota: Adaptado de “Emisiones de Obligaciones” por Bolsa de Valores de Quito. 2017

Respecto a la informacion presentada en la tabla previa, se puede
constatar que para el afno 2012 las empresas PYMES comerciales
participaron en la emisién del 24.12 % del total de montos emitidos por parte
de todas las empresas del sector comercial en lo que a renta fija se refiere.
Es importante mencionar que, debido a la caracterizacion de las PYMES, las
mismas no pueden emitir grandes montos en emisiones bursatiles, por lo
que, si optaran por aumentar la cantidad de empleados o usar ese
financiamiento para provocar un aumento en sus ventas, ya no formarian
parte del segmento PYMES, sino serian catalogadas como empresas de
caracter grande. Continuando con el analisis, para el afio 2013 la
participacion fue de 17.86 % lo cual muestra una disminucion en el
porcentaje a comparacion del afo anterior, en el aino 2014 la participacion

fue del 29,67 % el cual representa el monto de participacion mas elevado en
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relacion al periodo de tiempo analizado, en el aino 2015 la participacion se

redujo a un 6.10%, y para el afio 2017 la participacion subié al 7.44 %.

Emisiones de renta fija relacionada al segmento PYMES comercial

localizadas en Guayaquil

La siguiente tabla detalla el total por afio de emisiones negociadas por
concepto de renta fija, especificamente papel comercial y obligaciones por
parte empresas comerciales PYMES ubicadas en la ciudad de Guayaquil
durante los periodos 2012 - 2016.

Tabla 7

Total de emisiones de papel comercial y obligaciones periodo 2012 - 2016
(miles de dolares)

Afio 2012 2013 2014 2015 2016
Papel Comercial 0 1,700 2,000 0 0
Obligaciones 21,900 25,000 24,500 9,000 0
Total 21,900 26,700 26,500 9,000 0

Nota: Adaptado de “Emisiones de Obligaciones”. Bolsa de Valores de Quito 2017

El total de montos negociados para este tipo de emisiones fue de $
84.1 millones de ddlares. Se puede detallar que para el periodo 2012 - 2014
hubo una participacion regular por parte de estas empresas, pero para el
afno 2015 hubo una caida al 66% en relacién a emisién de obligaciones,
inclusive para el afio 2016 que no hubo participacion alguna. Esto se puede
relacionar a los problemas econdmicos que sufrio el pais, debido a la
implementacion de salvaguardias, inclusive el terremoto del cuatro de abril
del afio 2016, donde nuestro pais sufrid severos dafios econdmicos. Todos
estos factores influyen tanto a los inversionistas y compafiias para participar

en el mercado de valores.

Para poder conocer toda la informacion detallada acerca de una
emision previa a su autorizacién, las empresas presentan el Prospecto de
Oferta Publica, el cual es un documento en el cual se detalla toda la
informacion de la empresa, y es utilizado como uno de los factores para la

aprobacion de una emision de titulos, siempre y cuando la informacion
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presentada sea real. El ente regulador que aprueba este documento es la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La informacion que se detalla en el prospecto de oferta publica
contiene una portada que detalla todos los puntos del documento, la
informacion general del emisor, la descripcion del negocio, todas las
caracteristicas detalladas de la emision, la informacién econdémico-financiera
del emisor, la declaracién juramentada de haber presentado informacion real
y transparente, y la declaracién juramentada de tener el 80 % de activos
libres de gravamen (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera,
2017).

En el Anexo 1 se detalla todos los puntos que se deben presentar en

un prospecto de oferta publica para la emisiéon de obligaciones.

Descripciéon de emisiones de obligaciones por parte de PYMES
comerciales de Guayaquil

En la ciudad de Guayaquil existen 23 compafiias que realizan
actividades comerciales y a su vez participan en el mercado de valores, lo
cual representa un 47.9 % de participacion referente a PYMES comerciales
a nivel nacional. La presente investigacion tomara como referencia el
prospecto de tres companias que emitieron titulos de renta fija, dichas
emisiones van a ser descritas a continuacion tomando en cuenta factores
como el monto de emision, interés de la emision, calificacién de riesgo,
garantias, objetivo de emisiodn, entre otros, los cuales son detallados en un

prospecto de oferta publica.
RYC S.A

Esta empresa fue fundada en el ano de 1993 en la ciudad de
Guayaquil, su negocio se basa en la importacién, venta y reparacion de
equipos de construccion de marcas reconocidas como Caterpillar, Detroit,
Diesel, entre otros. Es importante detallar que la empresa cuenta con los
requerimientos para ser una PYME, ya que contaba con un ingreso bruto de
$ 1.17 millones dolares y con 49 empleados para la fecha de emision de las

obligaciones.
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En el aino 2013 la empresa decididé emitir obligaciones por un monto
total de hasta $ 1 millén de dodlares, con un valor nominal de $ 20,000.00, los
plazos de dichas obligaciones fueron de 1,800 y 2,160 dias, con una tasa de
interés pagada cada 90 dias con valor del 8 % de interés fijo, la casa de
valores Advfin S.A fue la encargada de colocar dichas obligaciones en la

Bolsa de Valores de Guayaquil.

El objeto principal de la emision de dichas obligaciones fue captar
recursos que sirvid en un treinta por ciento para cancelar pasivos de un
costo mayor o plazo menor y el setenta por ciento restantes, para financiar
parte del capital de trabajo de la empresa, ya que, por el tipo de negocio,

esta empresa necesita un monto elevado de capital.

Dichas obligaciones presentaron una garantia general, la cual de
acuerdo al Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores, la compaifia puso
como garantia general, todos sus activos no gravados, lo cual se tiene como
obligacioén no realizar emisiones que superen el 80% de sus activos libres de

gravamen.

La empresa Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana,
establecié una calificacion A+ para dichas obligaciones, esto quiere decir
que los valores emitidos por los emisores y garantes tienen una buena
capacidad de pago de capital e interés, en los términos y plazos pactados,
pero que es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en
el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen en la economia. El
signo (+) indica la posibilidad de que la categoria asignada podria subir

hacia su inmediata superior. (Bolsa de Valores de Quito, 2013)

La presente tabla muestra los gastos incurridos para la emision de las
obligaciones por parte de la empresa RYC S.A. En el mismo puede
considerar que el porcentaje cobrado por casa de valores es el mas alto, con
un 2 % del total de la emision, le sigue la empresa calificadora de riesgo con
un 1.7 %, se puede analizar que sumando el porcentaje de estos dos
valores, los mismos representan mas de la mitad del total de costos
incurridos por la empresa para poner sus obligaciones en el mercado, de

igual manera es importante detallar que estos costos no son fijos y depende
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de la negociacion con los diferentes agentes participantes en cada proceso
de emision de titulos.

Tabla 8

Gastos incurridos por emision de obligaciones - RYC S.A (dodlares
americanos)

Descripcion Paorcentaje (%) Monto
Casa de Valores 2.00% 20,000.00
Estructuracion Legal y Financiera 0.10% 1,000.00
Inscripcion Bolsa de Valores de Guayaquil 0.09% 900.00
DECEVALE 0.06% 600.00
Representante Obligacionista 0.96% 9,600.00
Calificadora de Riesgo 1.70% 17,000.00
Inscripcion Supercias 0.05% 500.00
Publicacion en el diario 0.05% 500.00
Gastos Notariales 0.30% 3,000.00
Estructuraciéon del Fideicomiso 0.10% 1,000.00
Administracion del Fideicomiso 0.96% 9,600.00
Liquidacion del Fideicomiso 0.15% 1,500.00
Total 6.52% 65,200.00

Nota: Adaptado de “Prospecto de Oferta Publica Segunda Emision de Obligaciones RYC
S.A” por Bolsa de Valores de Quito. 2013

Centuriosa S.A.

La presente compafia fue constituida el 24 de julio de 1996 en la
ciudad de Guayaquil, el cual su linea de negocio es la industrializacién o
fabricacion, importacion, exportacién, compraventa, distribucién, y
comercializacion de artefactos domésticos y electrodomésticos, sus

repuestos y accesorios.

Esta empresa cumple con las caracteristicas para ser considerada
una PYME en el pais, segun el Reglamento del Cédigo Organico de la
Produccién, Comercio e Inversiones, y hasta el 2014, la empresa tenia

registrado 60 empleados.
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La emision realizada en el 2014 por la empresa es de $ 1.7 millones
de ddlares, los recursos captados tuvieron como destino el 53 % para capital
de trabajo y el 47 % para sustitucion de pasivos. Los plazos establecidos
para la emision fueron 1,440 dias para la Clase B y 1,800 dias para la Clase
C, el cual a su vez ofrecia una tasa de interés de 8 % con una amortizacion
trimestral. Centuriosa us6 una garantia general, segun lo establecido en la
actual Ley de Mercado de Valores, el cual indica que la emision debe ser
inferior al 80 % de los activos sin gravamen. La casa de valores que colocé

esta emision en la Bolsa de Valores fue Advfin S.A.

Ademas, la calificacion de riesgo para la empresa fue AA-,
establecida por Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana, es decir
que la empresa se encontraba en capacidad de realizar los pagos de interés
y capital, tal como se haya acordado tanto en plazos como los términos. Se
considera que el signo negativo (-) hace referencia a que la empresa puede
descender a una categoria inmediata inferior (Bolsa de Valores de Quito,
2014).

Tabla 9

Costos incurridos por emision de obligaciones - Centuriosa S.A. (dolares
americanos)

Descripcion Porc(:;)r)ltaje Monto
Estructuracién Financiera 1.00% $17,000.00
Estructuracion Legal 0.10% $1,700.00
Agente Colocador 2.00% $34,000.00
Calificacién de Riesgo 0.88% $15,000.00
Representante Obligacionistas 0.47% $ 8,000.00
Comisién Bolsa de Valores 0.09% $ 1,530.00
Servicio Desmaterializacion 0.05% $ 850.00
Gestion de Pago 0.01% $ 170.00
Inscripcion Registro de Mercado de Valores 0.05% $ 850.00
Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de 0.10% $3,310.00

Valores

Total 4.75% $82,410.00

Nota: Adaptado de “Prospecto de Oferta Publica Il Emisién de Obligaciones Centuriosa S.A”

por Bolsa de Valores de Quito. 2014
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Motores y Tractores Motrac S.A.

La empresa Motrac S.A. tiene como linea de negocio la distribucién
exclusiva de la marca John Deere Agricola a nivel nacional a partir del 2012,
ademas de otras marcas reconocidas a nivel mundial. Fue constituida en el
2008 en la ciudad de Guayaquil, al principio cubria solo la zona litoral del
pais, luego a nivel nacional. Actualmente esta empresa, si es considerada
una PYME debido a que sus ventas brutas no superan los cinco millones de

dolares y tiene menos de 100 empleados.

Motrac S.A. realizd la emisidn de obligaciones en el 2015 con el
objeto de dirigir el 50 % al capital de trabajo y 50 % a sustitucion de pasivos.
El monto de la emision realizada por la empresa en este afio fue de $ 3
millones de dolares, el cual los plazos de la emision estaban divididos en
Clase A con 1,440 dias, y Clase B con 1,800 dias; la tasa de interés
considerada para esta emisién fue de 8 % fija anual, y se consideré una

amortizacion de capital trimestral.

En referencia a las garantias de esta emision, la empresa Motrac S.A.
us6 garantias generales como se detalla en la Ley de Mercado de Valores,
ademas usd garantias especificas a través de un contrato de Prenda
Comercial Ordinaria de Inventario. La casa de valores encargada para la
negociacion de la emision fue Casa de Valores Advfin S.A., y la entidad
encargada para la calificacion de riesgo fue Sociedad Calificadora de
Riesgos Latinoamericana S.A., el cual dio una calificacion de AAA- que
significa que existe la posibilidad que la calificacién baje a su inmediata
inferior (Bolsa de Valores de Quito, 2015).

La siguiente tabla se detalla los costos que la empresa tuvo que
cancelar para poder realizar su emisién de obligaciones en el mercado de
valores, estos costos se basan en el monto total deseado a emitir por parte

de la empresa, el cual es de $ 3 millones de délares.
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Tabla 10

Costos incurridos por emision de obligaciones - Motrac S.A. (ddlares
americanos)

Descripcion Porcentaje (%) Monto
Estructuraciéon Estructurador y Legal 1.00% $ 30,000.00
Agente Colocador 1.00% $ 30,000.00
Calificacion de Riesgo 0.63% $ 18,750.00
Representante Obligacionistas 0.37% $ 11,000.00
Comisiéon Bolsa de Valores 0.09% $ 2,700.00
Servicio Desmaterializacion 0.05% $ 1,500.00
Gestion de Pago 0.01% $ 300.00
Inscripcion Catastro Mercado de Valores 0.05% $ 1,500.00
Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de 0.07% $ 2.133.00
Valores S oY
Total 3.27% $97,883.00

Nota: Adaptado de “Prospecto de Oferta Publica | Emisién de Obligaciones Motrac S.A.” por
Bolsa de Valores de Quito. 2015

De acuerdo con la entrevista realizada al sefior Humberto Heras,
gerente de impuestos de la compafia Motrac S.A, cuyas preguntas se
encuentran en el Anexo 2, detall6 que la compafia decididé buscar
financiamiento mediante la emision de obligaciones en el mercado de
valores ecuatoriano, consideraron que es la opcion mas viable en
comparacion a un crédito ofrecido por una entidad bancaria. Segun lo que
nos manifestd, las obligaciones ofrecen una tasa de interés menor en
comparacion a un crédito bancario y el plazo para pagar dichas obligaciones
es mayor considerando que los bancos privados otorgan créditos a corto
plazo y diferentes requisitos en materia de garantias hipotecarias y

prendarias.

Analizando lo antes expuesto, el principal motivo por el cual la
empresa no optd por la opcion de crédito bancario fue debido a la garantia
hipotecaria requerida, es por consecuente que la empresa debia de poner en

consideracién sus terrenos, edificios y demas activos como garantias
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hipotecarias para el banco. Adicionalmente, el banco privado requeria una
garantia prendaria, la cual se sustentaba en inventarios de productos
disponibles para la venta, siendo estas maquinarias, generadores, tractores,
camiones, entre otros. Los puntos antes mencionados fueron considerados
un problema para la compafia debido que la empresa tenia que liberar estos
activos prendados para realizar el proceso de venta hacia sus clientes, cabe
recalcar que dicha autorizacion debia ser efectuada y aprobada por el
banco. Este proceso ocasionaba inconvenientes con los clientes, dado que,
cuando se comercializaban los productos industriales por Motrac, los clientes
requerian el producto de forma inmediata. Otro factor por considerar fue la
tasa de interés, la cual estaba entre aproximadamente 10 % y 12 % lo cual
contrasta con la tasa de interés de una emision de obligaciones la cual es
marginalmente menor. Como ultimo factor se analiz6 el plazo para el pago
del interés y capital, la entidad bancaria daba un plazo maximo de 3 anos, el
cual fue considerado muy corto para la compafia a diferencia de la emision
de obligaciones que tuvo un plazo de cuatro y cinco afios con un pago

trimestral de capital e interés.

Considerando los factores previamente mencionados se pudo concluir
que entre las ventajas de emitir obligaciones, constan las garantias que
respaldan dicha obligacion la cuales son los activos libres de gravamen de la
compafia y no una garantia hipotecaria o prendaria; otra ventaja a
considerar es el plazo, el cual puede ser entre cuatro o cinco afos y por
ultimo se considera el porcentaje de interés el cual es menor y su pago, ya
que para la emision de obligaciones en el afio 2015, el mismo se lo cancela
de manera trimestral y no mensual como lo requiere normalmente una

entidad bancaria.

Cabe recalcar que, para generar una emision en el mercado de
valores, la empresa debe buscar y negociar los costos que se deben incurrir,
es decir el costo del estructurador financiero y legal, el representante
obligacionista el cual lo desempefia un estudio juridico experto en el area
financiera, el descuento que ofrece la bolsa de valores, la tasa de interés,el
plazo, el cobro de la empresa calificadora de riesgo, entre otros. La emision

estuvo destinada al 50 % al capital de trabajo y 50 % a sustitucion de deuda,
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hay que considerar que no se puede realizar otra emisién de obligaciones
para pagar la misma emision, tampoco se puede tener como objeto para

préstamos a compafiias relacionadas.

Dichos costos son considerados un desafio para la empresa, sin
embargo, ese costo se divide en el periodo de la emision, ya sea cuatro o
cinco afnos. Tal como se analiza en el prospecto, se detallan todos los
valores que la empresa incurre para la emision, se recalcoé que la empresa
analiza otros factores como el plazo de pago con el fin de no ahogarse con
el capital de trabajo, porque se sabe que al tener un plazo mayor que el de
un crédito bancario, la empresa no se puede verse apretada financieramente

debido al pago de dividendos.

Normalmente los prospectos no requieren un pago anticipado de la
emision. Se requiere presentar documentos en los cuales detalles
informacion de mas de cinco anos de la empresa, informes de auditoria, ya
que, con esta informacion, la empresa demuestra transparencia ya que, por
cultura, el empresario ecuatoriano no tiene gusto por presentar informacion.
Para esto, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros como ente
controlador se acerca a la empresa para pedir explicacién de la informacion
que es presentada para la emision, es decir solicita informacion mas
detallada y confidencial de la empresa. La informacién debe ser presentada
cada seis meses a este organismo, o cada vez que este lo solicite. Cuando
una empresa no cumple con el pago de dividendos, asi sea un atraso de un
dia, se realiza un reporte llamado Informe de Novedades, realizado por la
Bolsa de Valores de Guayaquil todos los dias hacia la Superintendencia de

Compainias, Valores y Seguros la cual tomara medidas al respecto.

La emision de obligaciones de Motrac tuvo éxito debido a su
calificacion de riesgo AAA- porque en el momento que las colocaron en el
mercado de valores, fue adquirida por bancos, asociaciones de profesores,
inversores, personas naturales y juridicas. Dichas obligaciones son
materializadas y desmaterializadas. A su vez, el pago del capital e interés

hacia los inversionistas se ha desarrollado sin ninguna novedad.
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Motrac tiene pensado realizar nuevas emisiones ya que el mercado
se esta reactivando nuevamente, y tiene pensado destinar dichos fondos a
capital de trabajo, debido al tipo de negocio, el cual requiere sumas grandes

de dinero para la adquisicion de sus maquinarias.

Como reflexién final de la entrevista, el sr. Humberto Heras que la
principal razén por las que las empresas no deciden participar en el mercado
de valores es debido a la negacion de compartir la informacién financiera de
la empresa debido a la informalidad que manejan en sus estados

financieros.

En la presente tabla, se muestra un resumen estructurado, donde se
presentan las diferentes caracteristicas relacionadas a la emision de
obligaciones por parte de las PYMES de objeto de estudio, se detalla

informacion limitada debido a la cantidad de las mismas.

Tabla 11

Resumen de emisiones bursatiles por concepto de Obligaciones de PYMES
comerciales en la ciudad de Guayaquil (miles USD)

Calific

Emisor Afo Monto Plazo Garantia aci6n Objeto de la emisién Tasa fija

100% para cancelar pasivos de un
costo mayor o plazo menor (pago de
obligaciones bancarias y/o deudas con
proveedores)

DELCORP S.A. 2012 5000 1800-D General A 8.00 %

1440 -D Para capital de trabajo se destinara el 7.75 %
GRIFINE S.A. 2012 3000 General AA 67% de la emisién y para sustitucion
1800 -D de pasivos el 33% de la emision 8.00 %

Los recursos captados seran
General y destinados en un 100 % para financiar
ESLIVE S.A. 2012 1000 1800 - D AA 8.00 %
especifica parte del capital de trabajo de la

empresa.

1440 -D Los recursos captados serviran en un

ECUAGRAN cien por ciento (100%) para financiar
SA 2012 2000 General AA e del caital de trabaio de | 8.00 %
A 1800-D parte del capital de trabajo de la
empresa

Los recursos obtenidos de la presente
COFINA S.A. 2012 1400 1800-D General AA emision serviran para reestructuracion 7.50 %

o sustitucion de pasivos

1800-D (30%) para cancelar pasivos de un
costo mayor o plazo menor.
RYC S.A. 2013 1000 General A+ 8.00 %
2160-D 70%restante, para financiar parte de

capital de trabajo de la empresa
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AGENCIA ) ) o
Para capital de trabajo se destinara el
NAVIERA 2013 5000 1800-D General AA+ L 8%
100% de la emision
AGNAMAR S.A.

1800-D 40% para cancelar pasivos de un
costo mayor o plazo menor. 60%

ADILISA S.A 2013 2000 General AA . . 8.00 %
2160-D restante, para financiar parte del

capital de trabajo de la empresa

Para Capital de Trabajo se destinara

el 30% de la emisién y para
DITECA S.A. 2013 10000 1800-D General AA+ o ) 8%
sustitucion de pasivos el 70% de la

emision
General y El destino de los recursos a captar es
ESLIVE S.A. 2014 2500 1800-D . AA . . 8.00 %
especifica el 100% para Capital de Trabajo
1440-D El destino de los recursos a captar es
CENTURIOSA I ) ]
SA 2014 1700 General AA- el 53% para capital de trabajo y el 8.00 %
o 1800-D 47% para sustitucion de pasivos
1440-D ) 8.00 %
El destino de los recursos a captar es
INPROEL S.A. 2014 5000 General AA

1800-D para capital de trabajo 8.50 %

Los recursos seran destinados 100%
DIGECA S.A. 2014 1000 1440-D General AA . . 8.00 %
para Capital de Trabajo.

1.440-D
Capital de trabajo 40% y para
QUIMIPAC S.A. 2014 2500 General AA o . 8.00 %
sustitucion de pasivos 60%

1.800-D
PANAKRUZ 2014 1500 1440-D General AA 100% capital de trabajo 8 %
MOTORES Y 1440-D ) )
. Generaly 50% Capital de Trabajo y 50%
TRACTORES 2015 3000 » AAA- o . 8.00 %
especifica sustituciéon de pasivos
MOTRAC S.A 1800-D

100% para sustitucion de pasivos no
corrientes con terceros distintos a
VEPAMIL 2015 6000 1440-D General AA+ o . i 8.50 %
Instituciones Financieras y Mercados

de Valores

Nota: Adaptado de “Emisiones de Obligaciones” por Bolsa de Valores de Quito. 2017

La tabla a continuacion detalla las caracteristicas de emisiones por
concepto de papel comercial por parte de las PYMES comerciales de la
ciudad de Guayaquil, se mostrara todas las companias que realizaron este
tipo de emisiones, se puede analizar que no muchas empresas decidieron
esta opcion la cual requiere tener flujos de efectivo muy altos debido a que
los papeles comerciales no son mayores a 360 dias. Esto también lo

determina el agente estructurador de la compafiia, el cual, al analizar el
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estado actual de la compafiia, decide cual es la mejor opcion por parte de la

companiia para emitir cierta clase de titulo.

Tabla 12

Resumen de Emisiones bursatiles por concepto de papel comercial de
PYMES comerciales de Guayaquil (miles USD)

Calific Amortizacion Calculo
Emisor Monto  Plazo Garantia - Objeto de la emisién . de
acion de capital . .

interés

ECUAGRAN 1700 359 General AA Capital de Trabajo Al vencimiento cusy;rc})n

L. 60% a Capital de

HENRIQUE Trabajo y el 40% a - Sin

S & CIA. 2000 359 General AA+ sustitucion de Al vencimiento cupén

S.A pasivos.

Nota: Adaptado de “Emisiones de Obligaciones” por Bolsa de Valores de Quito. 2017
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Capitulo Ill: Mercado de Valores Ecuatoriano y productos

financieros ofrecidos a PYMES comerciales de Guayaquil

Descripcion general del Mercado de Valores Ecuatoriano

De acuerdo con la Ley Organica para el Fortalecimiento vy
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil aprobada por la Asamblea
Nacional (2014, p. 4) detalla que el mercado de valores ecuatoriano “es el
conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el Registro
Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios de valores

autorizados”

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

general’ (et al, 2014, p. 5).

Funcionamiento del Mercado Bursatil Ecuatoriano para la emision de

Obligaciones.

La emisién de obligaciones sera tomada como objeto de estudio para
la presente investigacion, debido a la similitud con la linea de crédito de una
entidad privada en relacion a plazo, monto e interés. Para ello es necesario
mencionar las caracteristicas principales de una obligacion en relacion al

mercado de valores local.

Obligaciones son valores de contenido crediticio representativos de
deuda a cargo del emisor que podran ser emitidos por personas
juridicas de derecho publico o privado, sucursales de compaiias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la

Junta de Regulacion del Mercado de Valores, con los requisitos que
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también sean establecidos por la misma en cada caso (Asamblea
Nacional, 2014, p. 20).

Para la emision de una obligacion, es necesario realizar un contrato
como escritura publica el cual se detalla en el Anexo 3, dicho contrato es
concedido por el emisor y el representante obligacionista; ademas, se
considera una obligacion de largo plazo cuando el plazo pactado sea mayor
a 360 dias, contando desde su emision hasta su vencimiento, para un plazo
menor de esto, se considera obligacién a corto plazo, es decir un papel

comercial (et al, 2014).

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores vigente, toda emisién de
titulos necesita una calificacion de riesgo, la cual es emitida por una
calificadora de riesgo inscrita en el Registro del Mercado de Valores (et al,
2014). Con respecto a las garantias que requiere un emisor, se encuentra
las garantias generales y especificas. La garantia general se considera a los
activos libres de gravamen del emisor; mientras la garantia especifica hace
referencia a las de caracter personal o real para pago de intereses y/o
capital (et al, 2014).

Otro factor importante para la emision de obligaciones es que el
emisor debe tener un representante obligacionista, el cual es una persona
juridica que es experta en el tema, a su vez, ésta debe velar por los
intereses y derechos del deudor(es), es decir el emisor. Ademas, el
representante obligacionista no puede tener relacion alguna con las partes
pertenecientes al proceso de emision. Asimismo, el representante
obligacionista puede requerir informacion necesaria del emisor para cumplir
con el objetivo de velar por el obligacionista, siendo su obligacién presentar
toda la informacion a la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros
(et al, 2014).

De acuerdo al proceso de la intermediacion, considerando las leyes
actuales, es de caracter obligatorio realizar la negociacion de titulos a través
de un intermediario. De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores (2014)
vigente, las casas de valores son los Unicos organismos que puede realizar

la negociacidon de titulos en el mercado bursatil, el cual se debe realizar un
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pago de una tasa de acuerdo a lo negociado con el emisor dependiendo del

monto a emitir.

Para la emision de obligaciones, se necesita un estructurador legal y
un estructurador financiero, los cuales tienen tasas por sus servicios
previamente negociados de acuerdo con el monto de la emision, incluso se
puede considerar a la misma persona para que sea estructurador legal y
financiero. El estructurador legal es el encargado de realizar el Prospecto de
Oferta Publica, ademas de convertir el informe de estructuracion financiera
en un documento legal; por otro lado, el estructurador financiero determina
las caracteristicas Optimas para la emision, buscando maximizar la

rentabilidad y una buena calificacién de riesgo (Borrero, 2012).

Un aspecto importante para la emisidon de obligaciones es la
inscripcion en el Catastro del Mercado de Valores, el cual representa una
tasa de acuerdo al monto de la emisién. También se debe considerar la tasa
que se paga por la inscripcion y mantenimiento a la Bolsa de Valores,

dependiendo el valor del monto de la emision.
Registro Especial Bursatil - Analisis de la entrevista

De acuerdo a la informacion al inicio del capitulo, existe otra opcion
relacionada a la emisidn de obligaciones para el segmento de empresas
pequefias comerciales ubicadas en la ciudad de Guayaquil con ingresos
brutos no mayores a $ 1,000,000. La opcion consiste en el Registro Especial
Bursatil conocido como REB, el cual es explicado a continuacion gracias a la
entrevista realizadaal Economista Mauricio Murillo, experto en temas
bursatiles. Cabe recalcar que en el Anexo 4 se encuentran las preguntas

realizadas al entrevistado.

El REB era conocido como el Registro Especial de Valores no
Inscritos (REVNI), este segmento estaba enfocado para el sector PYME con
el objetivo de incentivarlos a que realicen mas emisiones en el mercado de
valores local, la principal caracteristica de los REVNI es que las compaiiias
no tenian la necesidad de inscribirse en la Superintendencia de Compaiias,

sino sus emisiones se negociaban directamente en la bolsa de valores, ya
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sea en la Guayaquil o en la de Quito. Ademas, el REVNI era considerado un
sistema de rueda diferente al sistema normal, ya que convertia a todos los
emisores que se acogian a esto, en emisores mas formales; cabe recalcar

que en el REVNI se usaban mas pagarés que cualquier otro titulo.

Con la implementacion de la Junta Politica de Regulacién Monetaria y
Financiera, como ente regulador del Mercado de Valores, a través de la Ley
Organica para el Fortalecimiento y Optimizaciéon del Sector Societario y
Bursatil, se deroga el concepto de REVNI en el afio 2014, para luego formar
el Registro Especial Bursatil (REB), creado para el sector PYMES vy las
entidades de la Economia Popular y Solidaria. Cabe recalcar que las
emisiones de las PYMES enmarcadas bajo el concepto de REVNI,

continuaron con normal vigencia hasta finalizar su periodo de emision.

Hasta la presente fecha, no se ha emitido ningun titulo con
caracteristica REB, aunque la Junta Politica de Regulacién Monetaria y
Financiera mediante la resolucion 210-2016-V, establecié nuevos beneficios
para la emisidn de este tipo de titulos con el fin de estimular su uso, los
cuales son detallados a continuacion:

e La calificacion de riesgo no es obligatoria.

e El representante obligacionista no es obligatorio, la empresa conforma
el comité de vigilancia, por lo general conformado por los
inversionistas.

e Lainscripcion al Catastro Publico de Mercado de Valores es gratuita.

e La inscripcion en la Bolsa de Valores de Guayaquil o Quito es
gratuita.

e Cobro del 50 % menos a la comision por los montos negociados

pagados a las bolsas de valores, es decir el 0.045 % de la emision.

Se debe hacer énfasis en el hecho que para pertenecer al REB, la
empresa debe indicar que la emision se va a realizar bajo el concepto de
Registro Especial Bursatil, sino sera considerada una emision comun en el
mercado de valores. Aunque los beneficios implementados representan una
reduccion considerable para los costos de emision, existen factores los

cuales hacen que la emision de titulos para las PYMES sea un poco
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complicado, uno de estos es el gasto al estructurador financiero, el cual se
encarga de analizar la situacion de la empresa como ventas, costos de
produccion, gastos operacionales o administrativos, entre otros, para asi
poder determinar cual es la emisibn que mas le conviene a la empresa, ya
sea la emisibn de obligaciones, papeles comerciales, acciones,
titularizaciones, entre otros. El siguiente factor por considerar es la comision
que se debe pagar a las casas de valores por efecto de colocacién de titulos.
Estos dos factores hacen que la emision por parte de las PYMES no sea
factible siempre, debido a que estas empresas son de caracter netamente
privado, las cuales necesita generar sus propios ingresos para cubrir dichos

costos.

Por otra parte, los principales inversionistas en el mercado de valores
son los conocidos como inversionistas institucionales, los cuales, segun la

Ley de Mercado de Valores, Art. 74 los definen como:

Las instituciones del sistema financiero publicas o privadas, a las
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, a las cooperativas de
ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera con el publico,
a las compaiias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de
garantia y retro-garantia, a las sociedades administradoras de fondos
y fideicomisos y, toda otra persona juridica y entidades que la Junta
de Regulacién del Mercado de Valores sefala como tal, mediante
norma de caracter general, en atencion a que el giro principal de
aquellas sea la realizacion de inversiones en valores u otros bienes y
que el volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita
calificar de significativa su participacion en el mercado. Los
inversionistas institucionales operaran en el mercado bursatil por
intermedio de casas de valores. Los inversionistas institucionales
estaran obligados a entregar informacion respecto a las transacciones
que efectuen, en forma veraz, completa y oportuna, de acuerdo con
las normas que expida la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores (Asamblea Nacional, 2014, p. 34)
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Dichos inversionistas institucionales para estar seguros de las
inversiones a realizar con el fin de un correcto desenvolvimiento de sus
negocios, analizan los prospectos de las diferentes companias inscritas en el
mercado de valores, tomando en cuenta a las compafias que poseen una
calificaciéon de riesgo atractiva para realizar la inversidén; por lo que,
suponiendo que al momento de analizar un prospecto emitido como REB y
no encontrarse con una calificacién de riesgo, el mismo va a ser descartada
como opcion a invertir por parte de los inversionistas institucionales ya que la
calificacién de riesgo es un factor fundamental al momento de adquirir una
emision ya que determina de cierta manera el riesgo que tiene la emision,
por lo que dicho beneficio planteado hacia las emisiones REB no tendria
mucha significancia, debido a que la empresa emisora se va a ver obligada a
costear una calificacién de riesgo para que su emisién sea mas atractiva en

el mercado.

Con respecto a la tasa del mercado de valores, este factor es
considerado variable ya que, por lo general se encuentra en medio de la tasa
activa y la tasa pasiva del sistema financiero nacional. Sin embargo, se debe
analizar desde qué punto de vista va ser considerada dicha tasa. Desde el
lado del inversionista, la tasa que paga la adquisicion de un titulo es mas
beneficiosa siempre y cuando sea mayor que la tasa pasiva por un deposito
a plazo; por otro lado, si una empresa que realiza la emisidn de titulos paga
en el mercado de valores una tasa de interés menor que la tasa de interés
activa que cobran los prestamistas, dicha accion va a ser favorable para la

compafiia que demanda capital.

Para la emision de titulos, la empresa debe dar garantias al mercado
de valores, los cuales respalden la emisidn, por ese motivo existen dos tipos
de garantias. Se tiene la garantia general, la cual es el 80 % de todos los
activos de la compafiia que se encuentren libre de gravamen, esto quiere
decir que la emisién de la empresa no puede superar este porcentaje de
activos; esta garantia se debe mantener durante todo el plazo de la emision,
en caso de no cumplir con esta norma, se declara a la emision con plazo
vencido. Por otro lado, se tiene la garantia especifica, la cual es opcional

para la empresa, sin embargo, es recomendable porque ayuda a obtener
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una mejor calificacion de riesgo y que la emisidon sea considerada mas

atractiva.

Situacion crediticia de las PYMES del Sector Comercial en relacion al

Sistema Financiero Nacional

El analisis por desarrollarse comprendera desde septiembre del afio
2015 hasta abril del 2017, considerando que la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera (2015) mediante la Resolucién No. 43,
expidié nuevas normas en materia de segmentacion de Cartera de Créditos
pertenecientes a las entidades del Sistema Financiero Nacional,
especificamente para el segmento Comercial Prioritario Empresarial y
PYMES. Dichos créditos son otorgados a personas naturales obligadas a
llevar contabilidad o personas juridicas con ventas anuales entre $ 100,000 y
$ 5 millones de dédlares, necesarias para la adquisicion de bienes o servicios
requeridos para ejercer actividades comerciales (et al, 2015). Hacemos
relacion a estos dos segmentos de crédito debido a que tienen concordancia
a las caracteristicas que definen a una PYME en el Ecuador mencionada
previamente en el documento. Dicha resolucion deroga al articulo 8, capitulo
VIII del titulo sexto del libro | de Politica Monetaria - Crediticia, el cual definid
los segmentos de cartera de crédito previa a la presente resolucion no
especificando los tipos de segmentos comerciales. Es por consiguiente que,
al conocer la segmentacion presente, se limita el analisis histérico en materia

de créditos y tasas de interés en afios anteriores (et al, 2015, p.5).

La informacion presentada a continuacion en las siguientes dos tablas
detalla el volumen total de créditos intermediados hacia todos los segmentos
productivos del pais considerando el periodo entre septiembre del 2015
hasta abril 2017, obteniendo un monto de $ 40,696.64 millones de dodlares.
Dicho volumen de crédito fue devengado por el Sistema Financiero Nacional,
conformado por la banca privada, publica, economia popular y solidaria,
mutualistas, sociedades financieras y tarjetas de crédito. (Banco Central del
Ecuador, 2016).
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Tabla 13

Volumen de Créditos devengados por el Sistema Financiero Nacional
divididos en los Segmentos de Crédito (Millones USD)

. . . ) Comercial Comercial Comercial

Periodo gc:(r)r()jcl)jrc;tli\(/% gﬁggg:’i; Prgskj/l(l:ztg/o ((:)Or?iﬁracrliil Prioritar_io Prioritari_o Prioritario
Corporativo Empresarial PYMES
sep-15 168.61 34.04 34.80 59.13 552.34 89.75 64.09
oct-15 28.25 16.87 14.04 74.79 587.35 124.41 74.49
nov-15 21.02 3.1 6.23 79.42 706.90 89.27 72.35
dic-15 13.84 19.97 9.44 82.71 676.32 113.42 97.54
ene-16 19.61 10.77 4.46 92.97 658.36 83.37 67.22
feb-16 17.66 6.80 11.08 75.72 877.31 87.29 71.29
mar-16 3247 8.63 14.28 92.03 887.34 123.94 90.96
abr-16 34.34 1.95 9.58 68.34 816.31 89.55 85.85
may-16 38.00 10.08 5.99 81.72 745.60 96.49 88.46
jun-16 40.54 10.36 5.37 84.99 811.51 117.11 89.82
jul-16 45.42 10.17 8.14 91.41 703.50 94.25 75.86
ago-16 73.92 23.58 8.84 81.38 727.17 125.16 86.36
sep-16 59.49 16.94 9.59 89.42 696.94 109.89 101.66
oct-16 67.93 22.98 11.77 89.32 867.20 110.84 87.76
nov-16 90.70 10.96 8.11 89.51 826.60 129.10 97.88
dic-16 75.65 28.71 13.58 87.13 1098.64 193.34 125.16
ene-17 62.24 22.92 7.51 94.51 655.21 120.20 77.90
feb-17 63.13 9.72 12.88 73.23 733.53 109.39 88.13
mar-17 100.40 12.91 10.53 114.34 1018.98 146.91 133.66
abr-17 68.65 15.25 9.95 81.70 988.22 136.10 93.76
Total 1121.86 296.74 216.18 1683.78 15635.33 2289.78 1770.21

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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Tabla 14

Volumen de Créditos devengados por el Sistema Financiero Nacional
divididos en los Segmentos de Crédito (Millones USD)

Consumo Consumo Vivienda de Micro. Miero. Micro. Acu.
Ordinario Prioritario Educativo Interes Inmobiliario Minorista Acu. Ampliada
Publico Simple
17.11 374.62 19.22 5.03 52.18 8.52 89.06 26.88
11.45 354.51 17.46 5.10 39.73 7.84 86.72 23.16
18.07 404.89 10.86 5.44 38.82 10.67 137.75 50.77
19.32 419.59 6.01 8.04 44.79 14.81 143.52 61.38
16.78 370.90 2.51 8.37 36.35 10.47 140.94 56.44
19.60 437.22 0.80 6.62 33.75 11.41 154.55 69.83
23.09 541.64 2.67 8.76 47.35 13.35 180.44 82.28
21.30 512.17 4.63 6.85 39.39 11.32 164.63 83.33
24.53 515.11 2.75 7.52 43.28 11.83 156.36 77.58
25.89 572.42 2.65 8.16 51.37 12.99 187.70 105.68
26.51 545.17 213 8.97 4513 13.26 181.44 106.17
29.52 610.64 2.80 8.68 53.89 13.69 192.14 110.60
27.40 666.55 5.48 10.24 56.16 13.38 190.30 110.74
27.09 647.90 5.91 8.40 50.18 10.64 188.58 117.83
28.10 567.46 3.64 9.28 54.55 11.72 183.06 108.18
35.30 617.75 3.51 13.31 68.25 14.73 192.70 108.37
30.79 557.34 2.84 11.23 48.18 9.66 179.24 96.13
30.71 558.40 2.41 9.44 49.91 8.76 169.34 95.64
38.48 744.76 3.32 13.74 65.93 10.83 199.16 122.87
35.31 640.12 2.88 12.24 60.73 10.30 184.39 111.40
506.35 10659.16 104.50 175.42 979.90 230.16 3302.03 1725.26

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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A continuacion, la siguiente figura muestra el porcentaje de cada
segmento productivo en relacion con el total de créditos devengados por el

Sistema Financiero Nacional.

0,57% 4,24% 2:76% - 0,73% 0,53% » Productivo Corporativo

2,41% 4,14%
0,43% 811% / = Productivo Empresarial

0,26% N\

Productivo PYMES
Comercial Ordinario

= Comercial Prioritario
Corporativo

= Comercial Prioritario
Empresarial

= Comercial Prioritario

1,24%
° 4,35% | 563% PYMES

Figura 2. Participacion porcentual de los Segmentos de Créditos del Sistema Financiero
Nacional. 2016

La informacion previamente mencionada indica que el 38.42 % del
total de créditos devengados pertenecen al sector Comercial Prioritario
Corporativo, siendo el segmento que captdé el mayor monto de créditos
durante el periodo de analisis; cabe recalcar que este segmento esta
compuesto por personas naturales o juridicas obligadas a llevar contabilidad
registrando ventas anuales superiores a $ 5,000.000 de délares (Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2015). El segundo segmento
es Consumo Prioritario con un 26.19 % del volumen total de créditos
otorgados, el segmento previamente mencionado esta destinado a personas
naturales que adquieren bienes y servicios no productivos ni comerciales. El
tercer segmento es Microcrédito de Acumulacion Ampliada con un 8.11 %.
En cuarto lugar, se encuentra el Comercial Prioritario Empresarial con un
5.63 % en el que fueron devengados $ 2289,78 millones de dolares, el cual
es similar al segmento de Consumo Prioritario Corporativo, con la diferencia
que el mismo debe registrar ventas anuales entre $ 1,000.0000 y $
5,000.000 de ddlares.
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Finalmente, con un 4.35 % sobre el total de créditos devengados
pertenece al segmento Comercial Prioritario PYMES. Considerando el
periodo de analisis mencionado, fueron devengados a este segmento un
total de $ 1,770.21 millones de ddlares. Ademas, es importante analizar que
la suma porcentual de todos los Segmentos Comerciales alcanza un 52.54
% del total de créditos, tomando en consideracion lo antes mencionado, se
concluye que mas de la mitad de dinero entregado por el Sistema Financiero
Nacional sirve de financiamiento para empresas que realicen actividades

netamente comerciales.

Tabla 15

Volumen de Crédito del Sistema Financiero Nacional: Segmento de Crédito
Comercial Prioritario Empresarial y PYMES (Millones USD)

Tarjetas de

Periodo (2016) EPS Banco Privado Publico Mutualistas Sociedades crédito
sep-15 0.00 140.46 9.69 0.19 3.42 0.09
oct-15 0.00 186.50 8.43 0.04 3.82 0.12
nov-15 2.24 150.27 3.82 0.03 5.18 0.08
dic-15 2.13 185.33 18.60 0.08 4.68 0.14
ene-16 2.15 136.07 8.56 0.08 3.60 0.12
feb-16 2.95 146.17 5.69 0.70 2.96 0.13
mar-16 4.21 200.60 5.36 0.24 4.37 0.13
abr-16 3.22 162.22 5.06 1.95 2.85 0.11
may-16 4.02 166.81 7.38 3.61 2.95 0.18
jun-16 3.94 188.45 11.27 0.88 2.12 0.27
jul-16 3.19 157.34 6.18 0.78 2.39 0.21
ago-16 4.08 191.11 12.56 0.78 2.82 0.16
sep-16 5.52 195.75 5.83 2.08 2.19 0.18
oct-16 4.03 186.72 5.86 1.12 0.83 0.06
nov-16 4.34 211.33 8.77 2.52 0.02 0.00
dic-16 5.42 294.97 14.72 1.31 2.08 0.00
ene-17 3.22 188.10 6.09 0.55 0.14 0.00
feb-17 3.67 186.04 5.99 1.57 0.24 0.00
mar-17 5.03 261.03 12.27 1.53 0.72 0.00
abr-17 4.16 210.32 14.77 0.56 0.04 0.00
Totales 67.52 3745.60 176.89 20.59 47.40 1.98

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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La tabla anterior detalld6 el volumen de crédito otorgado al sector
Comercial Prioritario Empresarial y PYMES segmentado por las diferentes

instituciones financieras que componen el Sistema Financiero Nacional.

El segmento de banca privada es el que ha ofertado mayores créditos
destinados a pequefias y medianas empresas comerciales, al considerar los
periodos desde septiembre del 2015 hasta abril del 2017, el monto total por
concepto de créditos fue de $ 3,745,60 millones de ddlares, El segmento
Tarjetas de Crédito representa la menor fuente de financiamiento que debido

a sus altas tasas de intereses.

La Figura 3 la aportacion de cada segmento del sistema financiero
nacional en materia de créditos otorgados al segmento comercial prioritario
PYMES.

0.51% Segmento Comercial Prioritario PYMES

1,17% 5 orivad
166%.__  ~|___005% = Bancos Privados

436% D0

= Banca Publica

= Economia Populary
Solidaria

Mutualistas

m Sociedades
Financieras

= Tarjetas de Crédito

\92,26%

Figura 3. Participacion porcentual de los Segmentos de Créditos del Sistema Financiero
Nacional. 2016

Tomando como referencia el grafico anterior, la Banca Privada tiene el
92.26 % de participacion, mientras la Banca Publica tiene 4.36 %, lo cual
demuestra una diferencia considerable entre los principales actores del
sistema financiero nacional. Posteriormente se ubica la Economia Popular y
Solidaria conformada por Cooperativas de Ahorro y Crédito, con un 1.66 %.
Las Sociedades Financieras aportan con un 1.17 % al otorgamiento de
créditos a las PYMES comerciales. Las Mutualistas tienen una participacion
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marginal del 0.51 %, y finalmente las Tarjetas de Crédito con una infima

participacion de 0.05 %.

Dentro del segmento Banca Privada, se hace referencia a entidades
financieras que han intermediado créditos a pequefias y medianas empresas
comerciales para su crecimiento econdmico, las cuales son presentadas en

la tabla a continuacion.

Tabla 16

Volumen de Crédito del Sector Privado: Segmento de Crédito Comercial
Prioritario Empresarial y PYMES (Millones USD)

Periodo Pichincha Guayaquil Produbanco Internacional Machala Otros
sep-15 1.73 38.94 20.62 26.26 11.12 41.79
oct-15 56.33 58.33 18.32 18.86 6.40 28.26
nov-15 39.78 29.40 34.28 13.56 7.07 26.18
dic-15 43.91 34.05 41.41 24.75 9.61 31.60
ene-16 29.93 29.23 24.38 15.58 10.22 26.72
feb-16 34.69 29.07 24.62 16.00 11.89 29.91
mar-16 47.83 38.20 26.79 39.05 9.64 39.09
abr-16 44.23 25.71 28.79 24.96 6.16 32.36
may-16 43.67 28.32 35.71 15.92 11.37 31.82
jun-16 51.26 32.79 30.08 23.22 13.19 37.92
jul-16 52.24 26.61 19.14 22.50 6.61 30.24
ago-16 55.75 31.31 30.32 15.93 13.27 44.52
sep-16 57.14 31.24 32.09 19.55 10.20 45.54
oct-16 53.92 29.29 28.48 17.31 10.07 47.64
nov-16 64.64 38.95 26.36 19.73 11.13 50.52
dic-16 85.33 45.75 56.61 26.72 17.35 63.22
ene-17 57.67 27.02 32.34 15.22 9.43 46.42
feb-17 48.41 39.27 30.06 14.52 12.01 41.77
mar-17 66.59 42.36 65.18 24.13 8.87 53.91
abr-17 57.13 35.95 26.75 27.25 8.49 54.74

Total 992.18 691.81 632.33 421.02 204.09 804.18

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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Los bancos privados con mayor volumen de crédito otorgado a las
PYMES comerciales estan compuestos por Banco Pichincha devengado
créditos con un monto de $ 992.18 millones de délares. La siguiente entidad
financiera es el Banco de Guayaquil con un monto de $ 691.81 millones de
dolares, seguido de Banco Produbanco con un monto de $ 632.33 millones
de ddlares. EI monto de crédito por parte de otros bancos privados
pertenecientes al sistema financiero nacional es de $ 804.18 millones de
délares compuestos por Banco del Austro, Bolivariano, ProCredit, Banco de

Loja entre otros.

Descripcién de créditos destinados a PYMES por parte de la Banca

Privada
Banco Pichincha

De acuerdo a la informacién dada por un agente de crédito, el Banco
Pichincha ofrece un servicio llamado “Crédito Productivo” destinado para que
empresas te cualquier tipo de actividad econdmica adquieran un activo fijo o
financien su capital de trabajo, el monto del crédito no esta limitado,
dependera de la capacidad netamente de la empresa para poder cubrir dicho
crédito. En referencia a la tasa de interés, si la empresa declara ventas entre
$ 100,000 y $ 1,000,000 recibe una tasa de interés del 11.23 %, en caso de
tener ventas entre $ 1,000,000 y $ 5,000,000 dicha empresa recibe una tasa
del 8.76 %. En lo que a plazo se refiere, si el destino del crédito la
adquisicion de un activo fijo, el plazo es maximo 5 afios, si el destino es para
uso de capital de trabajo el plazo es entre 12 y 18 meses. En lo que se
relaciona a garantias, exigen una hipotecaria real y normalmente el monto

prestado equivale al 70 % del bien hipotecado.
Banco de Machala

De acuerdo a la pagina web del Banco de Machala, el banco ofrece un
crédito productivo, dirigido a todos los sectores de la economia, ya sea
industrial, comercial, agricultura entre otros. Lo destina principalmente para
la adquisicion de activos fijos con un plazo maximo de cinco afos, la

garantia es sobre el objeto bien de financiamiento, es decir el activo fijo, el
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monto es de hasta $ 500,000, adicionalmente de acuerdo al crédito se puede
requerir una garantia hipotecaria. Para el segmento PYME otorga un monto
maximo de $100,000 y un plazo de hasta tres afios con la tasa de interés del
mercado, la garantia no es real hasta valores de $ 25,000.00 por lo que a
partir de montos mayores el crédito requiere mayores garantias (Banco de
Machala, 2017).

Banco del Pacifico

De acuerdo con la informacién otorgada por un agente de crédito del
Banco Pacifico, dicho banco otorga créditos a las empresas PYMES con dos
afos de estabilidad y con ingresos netos entre $ 100,000 y $ 1,000,000. El
destino del crédito puede ser para uso de capital de trabajo o financiamiento
para la compra de activos fijos. Para un crédito de capital de trabajo, el plazo
maximo es de 2 anos con una tasa desde el 10 %, en relacion al crédito para
la adquisicién de un activo fijo, el plazo maximo es de 5 afnos con una tasa
del segmento. El banco otorga créditos desde $ 3,000 hasta $ 1,000,000, el
monto del crédito es otorgado de acuerdo a la necesidad que tenga la
empresa y se lo analiza en base a su flujo de caja y cifras. Ambos créditos
requieren una garantia, si el monto de crédito es de hasta $ 25,000, el banco
pide una garantia personal, el cual puede ser del accionista de la compaiiia,
para montos mayores se requiere una garantia real, es decir una hipoteca,
ya sea un terreno, maquinaria, entre otros la cual debe ser de
aproximadamente 155 % del monto total del crédito. En relacién a créditos
para compafiias medianas, las condiciones de crédito son las mismas a las
previamente explicadas, con la diferencia de que la tasa de interés baja en

relacion al tamafio de la compaiiia.

Tomando en consideracion las entidades que forman parte de la
Economia Popular y Solidaria, las cuales en su mayoria son cooperativas de
ahorro y crédito, la siguiente tabla detalla los montos intermediados al sector

pyme y empresarial comercial prioritario
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Tabla 17

Volumen de Crédito de la Economia Popular y Solidaria: Segmento de
Crédito Comercial Prioritario Empresarial y PYMES (Millones USD)

Periodo EIl Sagrario Mujeres Unidas Alfonso Mego Riobamba Otros
CACMU Jaramillo
Ltda

nov-15 0.50 0.65 0.05 0.22 0.83
dic-15 0.54 0.21 0.35 0.32 0.69
ene-16 0.42 0.11 0.21 0.04 0.05 1.31
feb-16 0.44 0.40 0.34 0.28 0.10 1.42
mar-16 0.78 0.55 0.43 0.32 0.07 2.09
abr-16 0.44 0.67 0.30 0.03 0.24 1.49
may-16 0.59 0.44 0.29 0.35 0.30 2.04
jun-16 0.70 0.35 0.34 0.40 0.21 1.99
jul-16 0.58 0.73 0.32 0.26 0.07 1.24
ago-16 0.61 0.69 0.39 0.05 0.10 2.21
sep-16 1.09 1.02 0.36 0.36 0.26 2.39
oct-16 0.68 0.09 0.35 0.45 0.37 2.07
nov-16 0.51 0.18 0.28 0.08 0.07 3.18
dic-16 0.91 0.73 0.31 0.23 0.26 2.98
ene-17 0.30 0.41 0.22 0.27 0.11 1.86
feb-17 0.40 0.65 0.27 0.66 0.07 1.63
mar-17 0.79 0.25 0.33 0.25 0.36 3.06
abr-17 0.93 0.53 0.30 0.24 0.26 1.92
Total 11.22 8.66 5.05 4.64 3.43 34.39

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.

El Sagrario es la entidad de la Economia Popular y Solidaria que mas
ha otorgado créditos a las PYMES con un monto de $ 11.22 millones de
dolares. La Cooperativa de Ahorro y Crédito Mujeres Unidas CACMU,
durante noviembre de 2015 y abril del presente afio, ha devengado un monto
de $ 8.66 millones de ddlares; luego esta la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Alfonso Jaramillo Ltda. con un total de $ 5.05 millones de dolares. Al final se
encuentran las otras cooperativas de ahorro y crédito quienes devengaron

montos por $ 34.39 millones de délares.
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Tabla 18

Volumen de Crédito del Sector Publico: Segmento de Crédito Comercial
Prioritario Empresarial y PYMES (Millones USD)

Periodo  cpN  BanEcuador BNF

sep-15 9.69 - -

oct-15 8.43 - 0.00
nov-15 1.20 - 2.62
dic-15 13.02 - 5.58
ene-16 2.69 - 5.86
feb-16 1.32 - 4.37
mar-16 1.68 - 3.68
abr-16 2.04 - 3.02
may-16 5.51 0.49 1.38
jun-16 8.85 242 -
jul-16 3.63 2.55 -
ago-16 8.36 4.20 -
sep-16 0.84 4.99 -
oct-16 1.59 4.27 -
nov-16 5.43 3.34 -
dic-16 12.15 2.56 -
ene-17 3.14 2.94 -
feb-17 4.60 1.40 -
mar-17 8.51 3.75 -
abr-17 10.05 4.73 -

Total 112.72 37.66 26.52

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.

La tabla anterior muestra los participantes en relacién al sector
publico, donde se encuentran la Corporacién Financiera Nacional, el Banco
Nacional de Fomento ahora BanEcuador, los cuales en la siguiente tabla se
detalla su participacion en materia de créditos devengados para el Segmento

Comercial Prioritario Empresarial y PYMES.
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De acuerdo con la tabla previamente expuesta, se puede apreciar que
no existe diferencia relevante por conceptos de montos entre las tres
entidades publicas financieras. La Corporacion Financiera Nacional devengd
créditos por un monto de $ 112.72 millones de dodlares con el fin de
promover actividad econdmica a través de proyectos destinados a pequefias
y medianas empresas. Por otro lado, Ban Ecuador llamado anteriormente
Banco Nacional de Fomento, también tiene como objetivo fomentar el crédito
al sector PYME (Neira, 2016), por lo que otorgd créditos por un total de $
37.66 millones de ddlares. Finalmente, el Banco Nacional de Fomento el
cual dejo de devengar créditos hasta junio del 2016, realizé operaciones por

un monto de $ 26.52 millones de dodlares.

Tabla 19

Volumen de Crédito de las Mutualistas: Segmento de Crédito Comercial
Prioritario Empresarial PYMES (Millones USD)

Periodo Azuay Imbabura Mutualista Pichincha
sep- dic -15 - 0.1 0.24
ene-16 - - 0.08
feb-16 - - 0.70
mar-16 - - 0.24
abr-16 - 0.10 1.84
may-16 - - 3.61
jun-16 0.05 0.06 0.77
jul-16 - 0.14 0.65
ago-16 - 0.20 0.58
sep-16 - - 2.08
oct-16 - 0.08 1.03
nov-16 - 0.05 2.47
dic-16 0.21 - 1.10
ene-17 - 0.00 0.55
feb-17 0.30 - 1.27
mar-17 - 0.00 1.53
abr-17 - 0.01 0.55
Total 0.56 0.74 19.29

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depésitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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La tabla anterior presentd el volumen de crédito por parte de las
Mutualistas hacia el Segmento PYMES comerciales durante el periodo de
estudio.La Mutualista Pichincha es la entidad de este sector que ha
devengado un monto de $ 19.29 millones de délares hacia las pequefias y
medianas empresas comerciales, luego se encuentra la mutualista Imbabura
con un total de $ 0.74 millones de dodlares. Finalmente se encuentra la
mutualista Azuay que ha devengado un monto de $ 0.56 millones de délares

a la PYMES comerciales.

Tabla 20

Volumen de Crédito de las Sociedades Financieras: Segmento de Crédito
Comercial Prioritario PYMES (Millones US)

Periodo Diners Club Unifinsa L%%sripng Firesa Fidasa Otros
sep-dic15 11.03 2.81 247 0.36 0.00 0.44
ene-16 2.73 0.28 0.42 0.03 0.00 0.14
feb-16 1.99 0.54 0.27 0.00 0.02 0.14
mar-16 2.51 1.07 0.30 0.20 0.09 0.21
abr-16 2.24 0.48 0.08 0.00 0.00 0.05
may-16 2.62 0.12 0.08 0.00 0.07 0.05
jun-16 1.92 0.15 0.01 0.00 0.00 0.03
jul-16 1.95 0.32 0.06 0.00 0.07 0.00
ago-16 2.15 0.54 0.13 0.00 0.00 0.00
sep-16 2.12 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
oct-16 0.63 0.00 0.05 0.00 0.14 0.00
nov-16 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00
dic-16 0.24 0.00 0.25 1.58 0.00 0.00
ene-17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00
feb-17 0.00 0.00 0.00 0.22 0.02 0.00
mar-17 0.00 0.00 0.00 0.72 0.00 0.00
abr-17 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 32.17 6.38 4.13 3.11 0.56 1.06

Nota: Adaptado de "Evolucion del Volumen de Crédito y Depoésitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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Otra parte del sistema financiera nacional son las Sociedades
Financieras, las cuales en la siguiente tabla se detalla el volumen de crédito
hacia las PYMES comerciales. Entre las principales sociedades financieras,
se encuentra Diners Club con un monto otorgado de $ 30.16 millones de
dolares. Luego Unifinsa con un monto de $ 3.50 millones de ddlares, y
dentro del grupo de otras sociedades financieras, se ha devengado un total
de $ 0.56 millones de ddlares a la PYMES comerciales.

Finalmente esta se considera el segmento Tarjetas de crédito
intermediando préstamos al segmento Comercial Prioritario PYMES, no se
toma en cuenta el segmento Comercial Prioritario Empresarial, debido a que
las tarjetas de crédito no devengaron ningun tipo de crédito a dicho

segmento, la informacion se detalla en la presente tabla.

Tabla 21

Volumen de Crédito de las Tarjetas de Crédito. Segmento de Crédito
Comercial Prioritario PYMES (Millones US)

Periodo Interdin
Sept-15 0.09
Oct-15 0.12
Nov-15 0.08
Dic-15 0.14
Ene-16 0.10
Feb-16 0.10
Mar-16 0.10
Abr-16 0.10
May-16 0.20
Jun-16 0.30
Jul-16 0.20
Ago-16 0.20
Sept-16 0.20
Oct-16 0.10
Total 2.03

Nota: Adaptado de "Evolucién del Volumen de Crédito y Depdsitos del Sistema Financiero
Nacional" por Banco Central del Ecuador, 2016.
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La tarjeta de crédito que forma parte del estudio es Interdin y la Unica
en el registro del sistema financiero nacional; a su vez, es la principal entidad
en otorgar tarjetas de crédito, y ha devengado créditos un total de $ 2.03
millones de ddlares a las PYMES comerciales la cual no tiene significancia

alguna en comparacion a las demas instituciones financieras
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Capitulo IV: Analisis Comparativo

Una vez recabada la informacién en materia a la participaciéon de las
empresas PYMES comerciales de la ciudad de Guayaquil en el mercado de
valores ecuatoriano y en el sistema financiero nacional, analizar el
funcionamiento del mercado de valores ecuatoriano en relacidén a la emisién
de obligaciones, detallar las caracteristicas que posee un crédito ofrecido por
una institucidon bancaria y obtencidn de informacion primaria por parte
expertos que guardan relacion con el mercado bursatil y compafias con

experiencia en lo que emision de obligaciones se refiere.

Se va a proceder a realizar analisis comparativos mediante un estudio
de caso entre una emisidn de obligaciones y un crédito ofrecido por una
institucion financiera, en el que se van a considerar los costos, gastos y

diferentes caracteristicas incurridos en cada uno de ellos.

Analisis comparativo referente a costos incurridos por la emision de

obligaciones y crédito bancario.
Emisién de Obligaciones

Para el desarrollo del siguiente analisis comparativo, se tomé como
referencia los datos presentados en el prospecto de emision de obligaciones
por parte de la empresa Motrac S.A durante el afio 2015, el cual detalla los
diferentes costos, gastos y demas datos utiles tomados en consideracion

para la realizacion del estudio.

De acuerdo a la tabla a continuacién, considerando un monto de
$3,000,000.00, por concepto de emisién de obligaciones, se considerd
gastos por $ 97,883.00, los cuales representan 3.27 % del valor total de la
emision. Estos gastos tienen un comportamiento variable dependiendo del
monto y las negociaciones con los diferentes agentes que forman parte del
proceso de emision. Dichos gastos se deben detallar en el prospecto de
emision el cual fue explicado previamente. A su vez, se deben incluir los

valores por concepto de estructuracion legal y financiera, rubros
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correspondientes al representante obligacionista y otros costos generados
por la Bolsa de Valores de Guayaquil, Superintendencia de Compainias,
Valores y Seguros, comisiones, entre otros. Como concepto general, una
empresa emisora puede usar como destino de dichos recursos, el
financiamiento de capital de trabajo neto, cubrir pasivos de corto lo largo
plazo siendo ejemplo las deudas a proveedores, instituciones financieras,
entre otros; la adquisicion de activos fijos como terrenos, maquinarias. Sin
embargo, es importante considerar que, mediante una emisién de
obligaciones, no se puede cubrir emisiones anteriores de titulospor la
compafia y, un punto a resaltar es que el mercado de valores no requiere
garantias exigentes en relacién al proceso de créditos otorgados por

instituciones bancarias.

Tabla 22

Costos incurridos por emisién de obligaciones - Motrac S.A. (dolares
americanos)

Descripcion Porcentaje (%) Monto
Estructuracién Estructurador y Legal 1.00% $ 30,000.00
Agente Colocador 1.00% $ 30,000.00
Calificacion de Riesgo 0.63% $ 18,750.00
Representante Obligacionistas 0.37% $ 11,000.00
Comision Bolsa de Valores 0.09% $2,700.00
Servicio Desmaterializacion 0.05% $ 1,500.00
Gestion de Pago 0.01% $ 300.00
Inscripcién Catastro Mercado de Valores 0.05% $ 1,500.00
Inscripcién y Mantenimiento en la Bolsa de 0.07% $2.133.00

Valores ’

Total 3.27% $97,883.00

Nota: Adaptado de “Prospecto de Oferta Publica | Emisién de Obligaciones Motrac S.A.” por
Bolsa de Valores de Quito. 2015
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A continuacion, se detalla una tabla de amortizacion donde se
muestran los valores a pagar por concepto de capital e interés con relacion a
la emision de obligaciones.

Tabla 23

Tabla de Amortizacién de Obligaciones - Motrac S.A. (délares americanos)

Periodo Pago Interés Amortizacion Saldo
0 0.00 0.00 0.00 3,000,000.00
1 210,000.00 60,000.00 150,000.00 2,850,000.00
2 207,000.00 57,000.00 150,000.00 2,700,000.00
3 204,000.00 54,000.00 150,000.00 2,550,000.00
4 201,000.00 51,000.00 150,000.00 2,400,000.00
5 198,000.00 48,000.00 150,000.00 2,250,000.00
6 195,000.00 45,000.00 150,000.00 2,100,000.00
7 192,000.00 42,000.00 150,000.00 1,950,000.00
8 189,000.00 39,000.00 150,000.00 1,800,000.00
9 186,000.00 36,000.00 150,000.00 1,650,000.00
10 183,000.00 33,000.00 150,000.00 1,500,000.00
11 180,000.00 30,000.00 150,000.00 1,350,000.00
12 177,000.00 27,000.00 150,000.00 1,200,000.00
13 174,000.00 24,000.00 150,000.00 1,050,000.00
14 171,000.00 21,000.00 150,000.00 900,000.00
15 168,000.00 18,000.00 150,000.00 750,000.00
16 165,000.00 15,000.00 150,000.00 600,000.00
17 162,000.00 12,000.00 150,000.00 450,000.00
18 159,000.00 9,000.00 150,000.00 300,000.00
19 156,000.00 6,000.00 150,000.00 150,000.00
20 153,000.00 3,000.00 150,000.00 0.00
TOTAL 3,630,000.00 630,000.00 3,000,000.00

Nota: Adaptado de “Prospecto de Oferta Publica | Emisién de Obligaciones Motrac S.A.” por
Bolsa de Valores de Quito. 2015

En la tabla previamente presentada, se detalla los flujos de pago

trimestrales que la empresa Motrac S.A tiene que cancelar a los adquirentes
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de sus obligaciones en caso de vender el monto total de emision. Para el
desembolso de pago por concepto de interés se tomd en cuenta la tasa
anualdel 8 % en base al saldo del capital correspondiente a cada trimestre,
dicha tasa fue convertida de manera trimestral la cual representa 2 %, en lo
que al pago de capital se refiere, dicho capital sera amortizado del valor total
de la emision para cancelarlo en 20 pagos iguales (Bolsa de Valores, 2015).
Para cubrir una emisién de obligaciones con las caracteristicas presentadas,
la empresa tendra que cancelar 20 pagos iguales con montos $ 150,000.00
délares por concepto de capital, los mismos se realizaran de manera
trimestral, adicionalmente se cancelara un total de $ 630,000.00 ddlares en
materia de interés para los adquirientes de dichas obligaciones, se aclara
que los inversionistas recibiran de manera trimestral el pago de capital e
interés de acuerdo al valor nominal de su obligacién la cual siempre depende
de las caracteristicas impuestas por el emisor. De acuerdo con la
informacion previamente proporcionada el costo total de la emision de
obligaciones, incluyendo la cancelacion de interés y los gastos para que la
emisiéon salga al mercado, el costo total incurrido por la empresa Motrac S.A
es de $ 727,833.00 dodlares.

Crédito Bancario

A continuacién, se procedié a realizar de una tabla de amortizacion
incurrida por un préstamo bancario otorgado por una instituciéon financiera la
cual se muestra en la Tabla 24. Se detalla la simulacion de un préstamo
bancario que se realizé con la informacién obtenida del Banco Pichincha,
dicha institucién usa su servicio llamado Crédito Productivo PYME, el cual se
dirige a pequefias y medianas empresas con diferentes actividades
economicas, tanto productivas, comerciales, hoteleras, entre otras. Dicho
crédito toma como base una tasa activa de 11.23 % anual, ademas se
realizd la respectiva conversion de tasa anual a tasa trimestral para el
correcto calculo de interés, dando como resultado una tasa trimestral de 2.70
%. En la tabla de amortizacion no se considera el seguro de desgravamen y
seguro de incendio. Se consideran 20 periodos de pagostrimestrales para
realizar la correcta comparacion con la emisién de obligaciones antes

mencionada.
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Tabla 24

Tabla de amortizacion de crédito bancario Motrac S.A.

americanos)

Periodo Pago Interés Amortizacion Saldo
0 - - - 3,000,000.00
1 196,030.80 80,893.88 115,136.93 2,884,863.07
2 196,030.80 77,789.25 118,241.55 2,766,621.52
3 196,030.80 74,600.91 121,429.89 2,645,191.63
4 196,030.80 71,326.60 124,704.20 2,520,487.43
5 196,030.80 67,964.00 128,066.80 2,392,420.62
6 196,030.80 64,510.73 131,520.08 2,260,900.55
7 196,030.80 60,964.34 135,066.47 2,125,834.08
8 196,030.80 57,322.32 138,708.48 1,987,125.60
9 196,030.80 53,582.10 142,448.71 1,844,676.89
10 196,030.80 49,741.02 146,289.78 1,698,387.11
11 196,030.80 45,796.37 150,234.43 1,548,152.68
12 196,030.80 41,745.36 154,285.45 1,393,867.23
13 196,030.80 37,585.11 158,445.70 1,235,421.53
14 196,030.80 33,312.68 162,718.12 1,072,703.41
15 196,030.80 28,925.05 167,105.76 905,597.65
16 196,030.80 24,419.10 171,611.70 733,985.95
17 196,030.80 19,791.66 176,239.15 557,746.80
18 196,030.80 15,039.43 180,991.37 376,755.43
19 196,030.80 10,159.07 185,871.73 190,883.70
20 196,030.80 5,147.11 190,883.70 -

Total 3,920,616.08 920,616.08 3,000,000.00 -

Nota: Adaptado de “Simulador de crédito.” por Banco Pichincha. 2017

(dblares

Una vez realizada la tabla de amortizacion, al final de los periodos la

empresa realiza un pago total de $ 920,616.08 dolares por concepto de

interés, aparte de cubrir el préstamo establecido de $ 3,000,000.00 ddlares.

Se considero este valor para el crédito ya que la emisién de obligaciones es
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con el monto similar, y para realizar un correcto estudio, se mantuvieron los
montos y periodos de analisis. Cabe recalcar que, para la obtencién de
créditos por parte de una institucion financiera, la empresa debe detallar de
manera obligatorio cual va a ser el objeto de dicho crédito, en este caso
regularmente los bancos privados solamente otorgan créditos direccionados
a la adquisicion de activos fijos o para el uso en capital de trabajo de la

empresa.

De acuerdo con Ila informacion previamente presentada
correspondiente al préstamo bancario con su tabla de amortizacién, y la
tabla de emision de obligaciones con sus respectivos costos incurridos y
pagos por concepto de intereses. Se pudo observar de manera general que
el pago total al final de la emision de obligaciones es menor al pago de
intereses incurridos por la obtencién de un crédito bancario por parte de la
empresa. Los datos presentados con anterioridad detallan que una empresa
al optarpor el financiamiento mediante un préstamo proveniente de una
entidad financiera, la misma pagd por concepto de interés un valor de $
920,616.08 ddlares a diferencia del pago de interés que representa una
emision de obligaciones, la cual desembolsé rubros por $ 630,000.00
ddlares, esto recalca una diferencia de $ 290,605.08 dolares la cual se la
puede considerar significativa al momento de decidir qué tipo de
financiamiento la empresa va a utilizar analizando costos y factores
adicionales. Al tomar en cuenta los gastos iniciales que la empresa debe
incurrir para el proceso de emision de obligaciones, los cuales fueron de
$97,883.00 ddlares, la diferencia se reduciria a $ 192,722.08 doélares, siendo
de igual manera una reduccién significativa la cual se traduce en ahorro

financiero.

Ademas, se consideran tres factores que guardan relacion a los dos
tipos opciones de financiamiento planteados. El primer factor es el plazo que
tiene una compania para cancelar el financiamiento externo, la emisién de
obligaciones en el mercado de valores ofrece un plazo mayor, el cual puede
ser de hasta 6 afos, en comparacién al plazo otorgado por una institucién
bancaria. Dicho plazo otorgado por un banco privado puede ser maximo

hasta cinco afios y debe tener como objeto la adquisicionde activos fijos, y
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un plazo maximo de tres afiossi el objeto es el financiamiento de capital de
trabajo. Cabe recalcar que dichos plazos, en ciertas ocasiones, presionan
los flujos de efectivo de las companiias debido a los pagos constantes que

deben incurrir las empresas.

El segundo factor a considerar es la tasa de interés, una emision de
obligaciones paga una tasa de interés regularmente menor a la tasa activa
del segmento de crédito para las PYMES, en el estudio de caso la diferencia
de la tasa de interés es de 3.23 %, la misma puede variar debido a que no
todas las obligaciones pagan la misma tasa de interés y no todos los bancos
cobran la misma tasa de interés activa para sus préstamos, el cual es 11.83
% (Banco Central del Ecuador, 2017). Sin embargo, en ningun caso la tasa
activa sera menor a la tasa que ofrece un titulo emitido a través del mercado
de valores, debido a que se perderia el interés por parte de los tenedores de
documentos, ocasionando problemas para el mercado bursatil y compafiias
emisoras. La diferenciaentre estas dos tasas de interesesbeneficia a las
companias en cuestiones de costosde financiamiento y a los tenedores de

documentos en relacidon de rentabilidad de inversion.

El tercer factor por considerarson las garantias exigidas para la
obtencidn del financiamiento en ambas opciones.Normalmente las garantias
exigidas por instituciones bancarias son muy rigurosas, donde existen casos
que lasempresas no cuentan con los recursos necesarios para ofrecer
dichas garantias, que por lo general son garantias hipotecarias que deben
exceder el120 % del monto del crédito, tomando en cuenta activos como
terrenos, maquinarias, inventarios y descartando demas activos, tampoco el
crédito puede ser superior al 200 % del patrimonio del sujeto a crédito
(Asamblea Nacional, 2014). El mercado de valores ofrece garantias
generales y especificasque son menos rigurosas que las requeridas por una
institucion financiera,con el fin de motivar a las compafias a usar este tipo
de financiamiento, se recalca que las mismasfueron detalladas en el

desarrollo del trabajo de investigacion.
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Conclusiones

El mercado de valores ecuatoriano, a través de las leyes y normas
que han cambiado con el transcurso de los anos, ha logrado desarrollarse y
estructurarse lo necesario para poder ser una de las principales actividades
de inversion y recaudacion de capitales en el pais. A pesar de esto, en la
actualidad el mercado bursatil no es considerado como primera opcion en
materia de financiamiento para empresas demandante de recursos,
especialmente las PYMES comerciales en la ciudad de Guayaquil, las
cuales, de acuerdo a su preferencia, optan por productos financieros ligados
al Sistema Financiero Nacional, entre ellos la banca privada, publica,
sociedades financieras, mutualistas, tarjeta de crédito e instituciones
pertenecientes a la economia popular y solidaria. Esta conducta se debe a la
poca formalidad por parte de empresas PYMES comerciales, quienes en su
mayoria son empresas de caracter familiar y por costumbre realizan
actividades u operaciones de manera reservada ante los entes regulares,
debido a la falta de confianza. Considerando esta situacion,el mercado de
valores busca revertirla mediante sus leyes promulgadas, con el fin de lograr

un ambiente empresarial transparente y confiable.

La presente investigacion guarda concordancia con la teoria de la
Estructura de Capitales de las pequenas y medianas empresas planteada
por Berger y Udell (1998). Se hace referencia a esta teoria debido a que las
empresas consideradas PYMES son administradas regularmente por sus
duenos, los cuales tienen como preferencia optar por un crédito ofrecido por
una institucion financiera, en lugar de una emision en el mercado de valores,
debido a que éste ultimo método de financiamiento requiere que la
informacion de la empresa sea mostrada al mercado en general, por el cual
dicho requerimiento no es de preferencia debido a que los duefos de esas
empresas tienen como cultura no mostrar informacioén financiera ante el
temor de verse perjudicados en sus operaciones, o perder el control de su
negocio al abrir su capital de manera publica. Ademas, la teoria del Ciclo de
Crecimiento Familiar de la Empresa expuesta por Briozzo y Viglier (2012),

confirma que las empresas familiares, las cuales en su mayoria son PYMES

71



en Ecuador, necesitan cumplir un proceso de evolucion hasta llegar a un
ciclo de madurez, tanto de caracter administrativo y financiero, con el fin
adquirir distintas alternativas de financiamiento, entre ellas la emisién de

titulos en el mercado bursatil.

A pesar de que las instituciones financieras pertenecientes a la banca
privada exigen muchos requerimientos en materia de garantias hipotecarias
y tasas de interés activas elevadas, los bancos privados devengan
aproximadamente el 92.26 % del total los montos de créditos otorgados
hacia las pequefias y medianas empresas a nivel nacional. Por otro lado,
existe una alternativa para las PYMES en el mercado bursatil conocido como
el Registro Especial Bursatil o REB, el cual esta estructurado y listo solo
para las pequefias y medianas empresas, sin embargo, no se ha realizado
ninguna emision en este sistema hasta la presente fecha, debido a que obvia
ciertos parametros importantes de una emision de obligaciones corriente, 1o

cual ocasiona que el emisor sea menos atractivo para los inversionistas.

Se concluye que la hipétesis de investigacion es aceptada, para ello
se realizd un analisis comparativo entre financiamiento de una empresa
PYME mediante la emisién de obligaciones en el mercado de valores, y el
Crédito Productivo PYME ofrecido por el Banco Pichincha, se obtuvo como
resultado que la emisién de obligaciones, considerando todos los gastos
incurridos y pagos de intereses, incurre en menor costo para la empresa a
diferencia del crédito bancario. Adicionalmente, se deben considerar los
beneficios que ofrece una emisién de obligaciones los cuales son mayor
tiempo de plazo para cancelar dichas obligaciones, tasa de interés menor a
la tasa de interés activa, y menos requisitos en referencia a garantias
exigidas. Dicho caso, guarda pertinencia a la teoria de Jerarquia Financiera
planteada por Myers y Mailouf (1984) debido a que la empresa analizada en
el caso de estudio, ya se encontraba formalmente estructurada de tal
manera que la emisién de titulos en el mercado de valores local significaba

la mejor opcién de financiamiento para la misma.
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Recomendaciones
Se recomienda como iniciativa por parte de los autores del presente
trabajo, realizar futuras investigaciones con relacién a los diferentes tipos de
emisiones que una empresa pueda optar en el mercado de valores, con el fin
que las empresas PYMES puedan conocer y elegir una nueva alternativa de
financiamiento con el propdsito de desarrollar su negocio de la mejor manera

posible.

Las empresas PYME deberian implementar practicas correctas de
administracién y transparencia con el fin de difundir un entorno empresarial
mas confiable con el objetivo de aumentar la participacion de las mismas en
el mercado de valores, ya que las pequefias y medianas empresas se

consideran un motor importante para la economia de nuestro pais.

Se sugiere a las instituciones involucradas al mercado de bursatil,
como la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, la Bolsa de
Valores, y entes asociados, que promuevan y estructuren de mejor manera
el Registro Unico Bursatil para que las pequefias y medianas empresas
participantes del mercado bursatil, realicen emisiones en este sistema, y que

los nuevos participantes adopten esta alternativa de financiamiento.

Una emision de obligaciones incurre costos menores en comparacion
con el crédito ofrecido por una institucién financiera. Sin embargo, las
empresas PYMES deben considerar los costos iniciales que incurre una
emisién en el mercado de valores, para ello se aconseja que la empresa
analice de manera muy detallada si se encuentra en las condiciones
financieramente Optimas para afrontar dichos gastos, y determinar qué
método de financiamiento le resulta mas factible, de acuerdo a su flujo de

efectivo.
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Anexo 1: Estructura de Prospecto de Oferta Publica
1. Portada:

a. Titulo: “PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA”, debidamente

destacado.

b. Razdn social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor,

del estructurador, del colocador y de los promotores.
c. Caracteristicas de la emision.

d. Razoén social de la calificadora de riesgo y la categoria de la

calificacion de la emision.

e. Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia
de Compafias, Valores y Seguros que aprueba la emision y el
contenido del prospecto, autoriza la oferta publica y dispone su
inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores; y, numero
y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos
o la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria que aprueba

la emision de obligaciones, de ser el caso.

f. Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de
Mercado de Valores.

2. Informacion general sobre el emisor:
a. Razon social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor.
b. Numero del R.U.C.

c. Domicilio, direccién, numero de teléfono, numero de fax y direcciéon

de correo electronico del emisor y de sus oficinas principales.

d. Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucidon e
inscripcion en el Registro Mercantil.

e. Plazo de duracién de la compaiiia.
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f. Objeto social.
g. Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.
h. Numero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.

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

j. Cargo o funcion, nombres y apellidos del representante legal, de los

administradores y de los directores, si los hubiere.
k. Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafia
|. Organigrama de la empresa.

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

sus normas complementarias, de ser el caso.
n. Participacidn en el capital de otras sociedades.

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

identificada como tal.

3. Descripcion del negocio del emisor:
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a. Descripcion del entorno econdmico en que desarrolla sus
actividades y el desempefio de la empresa, en el sector al que

pertenece.

b. Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades

de la compainia.

c. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de
los ultimos tres anos o desde su constitucién, si su antigiedad fuere

menor.

d. Factores de riesgo asociados con la compaiia, con el
negocio y con la oferta publica que incluyan: desarrollo de la
competencia, pérdidas operativas, tendencia de la industria,

regulaciones gubernamentales y procedimientos legales.

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

de los ya existentes.
4. Caracteristicas de la emision:

a. Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que

haya resuelto la emision.
b. Monto y plazo de la emision.
c. Unidad monetaria en que se representa la emision.

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

serie.

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

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

g. Forma de calculo.
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h. Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a

ganar intereses.

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

numero de serie.

j. Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la obligacion

como para el de sus intereses.

k. Razon social del agente pagador, direccion en la que se realizara el

pago e indicacién de la modalidad de pago.

|. Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo
valor en libros, si la emisidn estd amparada solamente con garantia
general; y ademas, si esta respaldada con garantia especifica, ésta
debera describirse; en caso de consistir en un fideicomiso mercantil
debera incorporarse el nombre de la fiduciaria, del fideicomiso y el
detalle de los activos que integran el patrimonio auténomo, cuyo
contrato de constitucion y reformas, de haberlas, deben incorporarse

integramente al prospecto de oferta publica.

m. Tratandose de emisiones convertibles en acciones se debera

especificar los términos en que se realizara la conversion.

n. Denominacibn o razén social del representante de los
obligacionistas, direccion domiciliaria y casilla postal, numero de
teléfonos, numero de fax, pagina web y direccion de correo

electrdnico, si lo hubiere.
0. Resumen del convenio de representacion.

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

Mercado de Valores.
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g. Descripcion del sistema de colocacidn, con indicacion del

responsable y del asesor de la emision.
r. Resumen del contrato de underwriting, de existir.
s. Procedimiento de rescates anticipados.

t. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos provenientes

de la colocacion de la emision de obligaciones.

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

tramite de oferta publica.
5. Informacién econdmico - financiera del emisor:

a. Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de
los ultimos tres ejercicios econdmicos, o desde su constitucion si su
antigiedad 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 informacién 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 informacién tendra

como base el ultimo dia del mes inmediatamente anterior:
b. Los estados financieros auditados con las notas.

c. Analisis horizontal y vertical de los estados financieros sefalados

anteriormente y, al menos los siguientes indicadores:
1. Liquidez.

2. Razoén corriente:
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a. Rotacion de cuentas por cobrar.
b. Endeudamiento.
c. Rentabilidad.
d. Margen de utilidad sobre ventas.
3. Utilidad por accién.
4. VVolumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.
5. Costos fijos y variables.
6. Detalle de las principales inversiones.

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

establecido.

d. Estado de resultados, estado de flujo de efectivo, y de flujo de caja
trimestrales proyectados, al menos, para el plazo de la vigencia de la
emision. En el caso de instituciones sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos o de la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, se presentaran los indicadores que ésta haya

establecido.

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

vinculadas.

f. Descripcion de los principales activos productivos e improductivos

existentes a la fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones
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y enajenaciones de importancia, realizadas en el ultimo ejercicio

econdémico.

6. Declaracion juramentada del representante legal de la compaiia emisora,
en la que conste que la informacidn contenida en el prospecto de oferta
publica es fidedigna, real y completa; y que sera penal y civimente

responsable, por cualquier falsedad u omision contenida en ella.

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

gravamenes.
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Anexo 2: Preguntas de entrevista a la empresa Motrac S.A.

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Entrevista con el Sr. Humberto Heras con el fin de recopilar

informacion primaria para la realizacion del trabajo de tesis.

Objetivo: Describir la emision de obligaciones por parte de la compafiia

Motrac S.A en el afio 2015

e ;Qué razones motivaron a la empresa realizar la emisién de obligaciones en el
mercado bursatil?

e ;Por qué no optaron por utilizar una linea de crédito de un banco comercial
como fuente de financiamiento?

e ;Cuadles han sido los desafios mas dificiles en el momento de la emision de
obligaciones?

e . Qué opinién tiene acerca de los requerimientos establecidos para realizar una
emision de obligaciones?

¢ En materia de costos financieros: 4, Cual es su opinién relacionada a los costos
establecidos por la banca y los costos de una emision de obligaciones?

e ;Cuadles han sido los incentivos tributarios para realizar una emisién?

e ;Cual cree usted que ha sido el nivel de aceptacion de la emision y cuanto
tiempo tomo en vender todas las obligaciones ofertados?

¢ De los fondos captados mediante la emision de titulos ¢ Cual ha sido el destino
de estos fondos?

e Qué tipo de garantia la empresa tomo en consideraciéon para respaldar la
emision de los titulos negociados?

e /;Por concepto de pago de intereses, cual ha sido la experiencia por parte de las
personas que han adquirido las obligaciones de Motrac?

e ;Usted cree que la empresa vaya a realizar futuras emisiones en el mercado

local?

Nota: la informacién otorgada en la entrevista va a ser de uso exclusivo para

la realizacion del trabajo de investigacién y no va a ser usada por terceros.
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Anexo 3: Contrato de emision de obligaciones

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, el contrato de escritura publica

para la emisién de obligaciones debe contener la siguiente informacion:

a) Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compania emisora y fecha de inscripcién en el Registro Mercantil, donde se

inscribio;

b) Términos y condiciones de la emisién, monto, unidad monetaria en que
ésta se exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion,
sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos,

destino detallado y descriptivo de los fondos a captar;

c) Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si la

hubiere;

d) En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o

al portador;

e) Procedimientos de rescates anticipados, los que soélo podran efectuarse
por sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo

para todos los tenedores de obligaciones;
f) Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compania emisora;

g) Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el
emisor mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los
tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que
deben proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros
resguardos en favor de los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o
renovacion de activos o garantias; facultades de fiscalizacién otorgadas a

estos acreedores y a sus representantes;

h) Objeto de la emision de obligaciones;
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i) Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocioén, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y

normas relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

j) Indicacion del representante de obligacionistas y determinacion de su

remuneracion;

k) Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion vy,

determinaciéon de su remuneracion;

) El trdmite de solucién de controversias que, en caso de ser judicial sera en
la via verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucion
arbitral, debera constar la correspondiente clausula compromisoria conforme

a la Ley de Arbitraje y Mediacion; vy,

m) Contrato de underwriting, si lo hubiere.
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Anexo 4: Preguntas de entrevista al experto en mercado de

valores

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Entrevista al Ingeniero Carlos Murillo, experto en mercado de valores,

para recopilar informacion primaria para el del trabajo de titulacion.

Objetivo: Describir la situacion actual de las Pymes del segmento comercial

en relacion al mercado bursatil ecuatoriano

,Como la Intendencia de Mercado de Valores participa en el
desenvolvimiento del Mercado Bursatil Ecuatoriano?

¢, Como considera la participacion de las PYMES en el mercado bursatil con
respecto a la economia local?

Del sector Pyme, ¢qué sector ha sido mas propenso en emitir titulos?
(comercial, industrial/productivo, artesanal, servicios entre otros)

De las pymes que han realizado emisiones a través del mercado bursatil,
¢qué tipo de titulo han decidido emitir (renta variable, fija, papel comercial,
titularizacién de activos)?

¢ Qué tipos de garantias necesita el emisor para proteger la emision de
documentos? Por favor mencionar qué tipo de activos pueden ser
considerados garantias.

Por concepto de costos, ¢ cuales son las tasas que el emisor debe de pagar
a los entes reguladores como la Superintendencia de Companias y el
Decevale?

¢, Qué beneficios o ventajas tienen las PYMES al emitir sus valores en el
mercado de valores en lugar de usar el préstamo bancario?

¢,Coémo ven la realidad de la emisién de obligaciones para el segmento
comercial PYMES?

¢, Cuales son las perspectivas futuras para este tipo de empresas?

Nota: la informacion otorgada en la entrevista va a ser de uso exclusivo para

la realizacion del trabajo de investigacién y no va a ser usada por terceros.
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Anexo 5: Carta de consentimiento de entrevista realizada

BILINGUE

INGENIERIA EN COMERCIO Y
FINANZAS INTERNACIONALES
‘ Universided Cotdlica de Santiago de Guoyaquil

UniversiDAD caToLica ESPECH
DE SANTIAGO DE GUAYAQuIL E M

Carta de Consentimiento Informado para Participantes de la Entrevista

Trabajo de Titulacion “El Mercado Bursatil en Ecuador como fuente de financiamiento de
las PYMES del Sector Comercial de Guayaquil”

Yo, Elice David Coto Ronquillo — Juan Carlos Calderén Aguilera, a través de la
Universidad Catdlica Santiago de Guayaquil, estamos desarrollando una investigacién de
trabajo de titulacion que busca caracterizar el entorno relacionado al mercado de valores
local.

Si usted estda de acuerdo en participar en este estudio, queremos invitarlo a que
conteste este cuestionario que tiene una aplicacién de alrededor de 25 minutos. En el mismo
vamos a preguntarle algunos datos sociodemograficos, posteriormente preguntaremos
asuntos relacionados al tema de investigacion tales como su opinién acerca del
desenvolvimiento del mercado de valores. Por ende, queremos saber su disposicion a
participar en algunas acciones dirigidas al cuidado del mismo.

Su participacién en el estudio tiene un riesgo minimo. Algunas preguntas pueden
causarle cierta incomodidad, por lo que puede negarse a responderlas. Usted decide cudles
preguntas contesta y cudles no.

A través de este documento, yo, Mauricio Murillo Matamoros, persona experta en el
tema relacionado al Mercado de Valores Ecuatoriano, declaro estar informado y consentir en
que mis respuestas puedan ser usadas para fines exclusivos del presente trabajo bajo la ética
cientifica.

| i ° >

| \ \
& —— e—t

Firma: Econ. Mauricio Murillo Matamoros —~———
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@t | Presidencia .. Plan Nacional
gl de 1a Republica [* de Genci. Tecnologia. ..——D SENESCYT

del Ecuador . Secretaria Nacional de Educacién Superior,
& Ciencia, Tecnologia e Innovacién
M

DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Calderén Aguilera Juan Carloscon C.C: # 0930422001 autor/a del
trabajo de titulacion:El Mercado Bursétil en Ecuador como fuente de
financiamiento de las PYMES del Sector Comercial de Guayaquilprevio
a la obtencion del titulo de Ingeniero en Comercio y Finanzas
Internacionales Bilingieen la Universidad Catdlica de Santiago de

Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacion que tienen las
instituciones de educacion superior, de conformidad con el Articulo 144 de la
Ley Organica de Educacidn Superior, de entregar a la SENESCYT en
formato digital una copia del referido trabajo de titulacion para que sea
integrado al Sistema Nacional de Informaciéon de la Educacion Superior del

Ecuador para su difusion publica respetando los derechos de autor.

2.- Autorizo a la SENESCYT a tener una copia del referido trabajo de
titulacion, con el propdsito de generar un repositorio que democratice la

informacion, respetando las politicas de propiedad intelectual vigentes.

Guayaquil, 28 de agosto de 2017
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Nombre: Calderén Aguilera Juan Carlos

C.C: 0930422001
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gl de 1a Republica [* de Genci. Tecnologia. ..——D SENESCYT

del Ecuador . Secretaria Nacional de Educacién Superior,
& Ciencia, Tecnologia e Innovacién
M

DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Coto Ronquillo Elice Davidcon C.C: # 0930288170 autor/a del trabajo
de titulacion:El Mercado Burséatili en Ecuador como fuente de
financiamiento de las PYMES del Sector Comercial de Guayaquilprevio
a la obtencion del titulo de Ingeniero en Comercio y Finanzas
Internacionales Bilingieen la Universidad Catdlica de Santiago de
Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacion que tienen las
instituciones de educacion superior, de conformidad con el Articulo 144 de la
Ley Organica de Educacién Superior, de entregar a la SENESCYT en
formato digital una copia del referido trabajo de titulacion para que sea
integrado al Sistema Nacional de Informacion de la Educacion Superior del

Ecuador para su difusidn publica respetando los derechos de autor.

2.- Autorizo a la SENESCYT a tener una copia del referido trabajo de
titulacion, con el propdsito de generar un repositorio que democratice la

informacion, respetando las politicas de propiedad intelectual vigentes.

Guayaquil, 28 de agosto de 2017

Nombre: Coto Ronquillo Elice David

C.C: 0930288170
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