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INTRODUCCION

Los mercados de capitales, al igual que otras areas de la economia presentan una
diferencia entre el desarrollo tedrico y el comportamiento real. En general, la teoria
muestra como los mercados se deberian comportar en condiciones ideales mientras que
la realidad muestra unos mercados donde las empresas con diferente intereses,
diferentes fundamentos tedricos y diferentes estados de animo intentan obtener un

rendimiento superior al promedio del mercado. Es la dualidad entre lo que es y lo que

deberia ser.

El desarrollo de la mayoria de las empresas ecuatorianas se han basado en grupos
familiares los cuales se han financiado a través de la Banca Comercial. Sin embargo,
pocas empresas lo han hecho a través del mercado de capitales. Es por esto que
buscamos hallar una respuesta en incentivar a las empresas a financiarse en el mercado

de valores.

La idea del planteamiento de esta tesis es formar un mercado de valores en el pais,
actividad que comienza en el afio de 1847, motivada por la euforia que se sentia en todo
el mundo con respecto al elevar capitales y crear empresas, siguiendo el ejemplo de la
Bolsa de Londres que para ese entonces era la mas famosa. Sin embargo, esta bolsa de

valores tuvo una vida muy corta y desaparecio después de unos cuantos meses.

El mercado de valores ecuatoriano ha evolucionado y se ha adaptado a las exigentes y
cambiantes condiciones de los mercados de capitales internacionales, en el transcurso de
la investigacion se mostrara esta evolucion. En la actualidad se encuentran inscritas 102
empresas en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito (ver Cuadro 2, grifico 3), de
las cuales, las que negocian son 64 que resultan ser pocas para el desarrollo de un
mercado el cual se ha encontrado incipiente por inversionistas ecuatorianos. Segiin
estadisticas tomadas de la Bolsa de Valores de Guayaquil, se presenta que desde el afio
de 1996 hasta la actualidad, el porcentaje de empresas que han ingresado a cotizar en
Bolsa ha sido un nimero reducido. Aqui nace la pregunta de ;Porqué las empresas no

se financian a través del Mercado de Valores?. Para poder contestar esta pregunta se
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implantard las razones de la subutilizacion del mercado de valores. Ademais se discutira
esla interrogante, ya que este trabajo busca alternativas para desarrollar el mercado de
valores y de esta manera obtener una mayor demanda de empresas que no se encuentran

suscritas en Bolsa hasta ahora.

Dado el planteamicnto anterior la presente tesis analizara todos los factores que
pudieran estar influyendo en la subutilizacion del mercado de valores. La teoria plantea
que el costo de financiarse via mercado de valores es menor que el costo de acudir a la
Banca Comercial. Consecuentemente se deberia esperar que los empresarios, dado este
beneficio, quisieran acudir con mayor frecuencia al Mercado de Valores, realidad que

no se aprecia seguin datos presentados anteriormente.

La tesis también comprobara si el objetivo de las empresas registradas en Bolsa es
participar de ella por razones de inversion (compra - venta de acciones cuando sus

inversionistas asi lo deseen), o por motivos de financiamiento.

Las hipotesis planteadas en el transcurso de la investigacion debido a la poca utilizacion

del Mercado de Valores se debe a la presencia de las siguientes variables explicativas:

1. Excesivos requisitos burocréticos.

2. Debido a la alta concentracion de empresas familiares y su deseo de no brindar
informacion publica, lo que crea desinterés de no asistir al mercado de valores.

3. Desconocimiento de las caracteristicas del mercado de valores.

4. La existencia de una banca comercial que ha suplido las necesidades de los

inversionistas tanto en plazo como en costos.

Las herramientas que se utilizan para esta investigacion fue la realizacion de una
encuesta elaborada conjuntamente con la Bolsa de Valores de Guayaquil. Esta encuesta
se la realizo a diferentes sectores econdomicos donde se encuentran las empresas. La
encuesta fue dirigida a dos grupos: empresas que se financian via Mercado de Valores y
empresas que no se financian. A través de esta encuesta se pudo comprobar las

hipotesis planteadas y se descubrieron nuevas hipotesis.




La investigacion se la desarrollo de la siguiente forma: En el capitulo uno se realizo un

diagnostico del mercado de valores del ecuador donde se analiza en forma general el
desarrollo historico que ha tenido, los principales organismos que participan en el
mercado de valores, las alternativas de financiamiento del mercado de valores, y por

ultimo, el crédito bancario como financiamiento.

En el capitulo dos se realizo un analisis de los emisores en el mercado de valores
ecuatoriano a través de los titulos que mas negocian las empresas en el Ecuador, los
estados financieros de las empresas que negocian titulos de valores y por ultimo,

cjemplos de casos de apertura de capital exitosos.

in el capitulo tres se analiza el mercado de valores como una valiosa oportunidad a
través de los empresarios inscritos en bolsa, razones por las cuales una empresa decide
cotizar en Bolsa y por ultimo, los mecanismos de emisiones que han realizado las

empresas via acciones o via obligaciones.

in el capitulo cuatro se realizo un analisis de las razones por lo que las empresas no se
financian en el mercado de valores. Este analisis se los realizo a través de la validacion
de las hipotesis planteadas en la investigacion y de las nuevas hipotesis que resurgieron

durante la investigacion.

En el capitulo cinco se analiza un caso de estudio para reforzar la encuesta realizada en
la investigacion y demostrar una vez mas, qué mecanismo de financiamiento es mas

ventajoso para los empresarios.

En las conclusiones se detallara detenidamente los resultados obtenidos durante la
investigacion y llegaremos a entender las razones de porque las empresas no se
financian via mercado de valores. En las recomendaciones se entregaran ciertas
sugerencias las cuales se pudieron captar en el transcurso de la investigacion. Estas
sugerencias seran entregadas ala Bolsa de Valores de Guayaquil en post-mejora del

mercado den el cual se desarrolla.




CAPITULO I

1. DIAGNOSTICO DEL MERCADO DE VALORES DEL
ECUADOR

A continuacion se dara una breve descripeion de lo que ha sido el mercado de valores
a través de su historia, pero empezaremos haciendo una sintesis de lo que ha ocurrido

en los tltimos tiempos.

In el afio 2001, los certificados de depodsitos, documentos privados y bonos del
Estado fueron los principales titulos transados en las bolsas de valores. De los 1,8
millardos transados en Quito (BVQ) y Guayaquil (BVG) de manera conjunta, el total
de las transacciones en acciones fue de solo $ 10 m, una caida frente a los $ 19 m del
ano 2000. Eso significa que las transacciones en acciones fueron solo un 0,5% del

total de las transacciones en titulos.

La reduccion a las operaciones se sintio sobre todo en la plaza de Guayaquil, segin
lo manifestd la administracion de BVQ, debido a la caida de Filanbanco, que
operaba casi exclusivamente a través de la BVG, a pesar de ser ilegal, acota la BVQ.
También contribuyeron el prolongado y debilitado proceso de discusion y aprobacion
de la Ley del 1ESS, y la crisis de la CFN, entre otros factores (informe a los

accionistas).

A fines de encro del afio 2002, se prohibio la negociacion fuera de bolsa y
prescindiendo de casas de valores, de acciones inscritas en bolsa, excepto para el
caso de transferencia de acciones (Ley 2002-61 de enero 29, RO 511). Aun asi, en

el primer trimestre del 2002, las negociaciones en acciones fueron de solo $3 m, esto




es, 0,7% del total de las transacciones; las negociaciones bursatiles del primer

trimestre, en $ 413 m, caen 24% en relacion al primer trimestre del 2001.

La BVQ espera que la reintroduccion de las cédulas hipotecarias, que deberin
negociarse a través de las bolsas de valores (Ley 2002-59 de enero 23, RO 503,
reglamentado por Dec. Ejec. 2524 de abril 4, aun no promulgado en RO), y el

inicio del proceso de titularizacion, reactiven a las bolsas de valores (Anexo 1)

1.1 I Mercado de Valores en el Siglo XX,

El Mercado de Valores es un mercado organizado para la compraventa de valores
(inversiones f[inancieras). La existencia del Mercado de valores en realidad tiene un
origen muy remoto. Podria decirse que surgen cuando los antiguos mercaderes se
reunian en algin lugar conocido con el proposito de comprar o vender sus productos
primarios. A medida que paso el tiempo fue ampliandose el espectro de los bienes
objeto de intercambio, hasta llegar finalmente a la produccion y negociacion de
productos mas sofisticados y complejos como son valores representativos de

derechos econdmicos, sean patrimoniales o crediticios'.

La experiencia ecuatoriana sobre la bisqueda de mecanismos de financiamiento
alternativos al tradicional crédito bancario, al poco usado leasing financiero o incluso
el factoring, como medios de captar recursos que les permitan mantener sus
operaciones o financiar sus procesos de expansion, o también de cancelacion de
pasivos, ha sido modesta pero fructifera, por ello la existencia de un Mercado de
Valores que permita encontrar a través de él otra alternativa de financiamiento mas

scgura.

! Datos proporcionados por la BVG




El Mercado de Valores estuvo constituido por tres Bolsas de Valores, una ubicada en
Cuenca otra en Quito y otra en Guayaquil. La bolsa de Cuenca no tuvo éxito por lo
que actualmente solo existen las Bolsas de Valores de Guayaquii y Quito. La bolsa
de Cuenca fracaso debido a que esta era solamente electronica, y las razones por las
que quebro fue la falta de negociaciones. El mercado del Austro es muy dificil de
ingresar, generalmente estas personas tienen recursos pero no los invierten en esta
clase de papeles. Tanto a la Bolsa de Guayaquil como a la de Quito les ha costado

muchisimo ingresar a este mercado.

El antecedente del Mercado de Valores del Ecuador se encuentra ligado a la historia
de la Bolsa de Comercio como institucion juridica cuyas disposiciones estan en el
Codigo de Comercio de 1906. Al parecer, las disposiciones legales mencionadas no

fueron suficientes para estimular el desarrollo de un mercado de valores

Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 1935 se establecio en Guayaquil la
denominada "Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A.", con una vida muy
corta, desde mayo de 1935 a junio de 1936. Las condiciones imperantes en aquella
¢poca al parecer no fueron propicias para el desarrollo de un mercado de valores,

pese a los esfuerzos realizados por los organizadores.

En el afio de 1965, se crea la Comision de Valores - Corporacion Financiera
Nacional, como una institucion para el desarrollo industrial , que seiialaba entre sus
multiples actividades, la de promover la creacion de bolsa de valores. Sin embargo,
esta norma legal resultd inaplicable, por constituir un mandato aislado y por no
responder a la realidad del pais de ese entonces. Posteriormente, en febrero de 1969,
la Comision Legislativa Permanente facultd, previa la autorizacion del Presidente de

la Republica, el establecimiento de Bolsas de Valores, como companias anonimas.




En julio de 1969 se ratifico la decision mediante la cual el Presidente de la Republica
dispuso ¢l establecimiento de bolsas de valores en las ciudades de Quito y

Guayaquil.

Ll primer lustro de la década de los 80 se caracteriza por el bajo nivel de las
negociaciones, explicada en gran parte por el descenso de muchos titulos en el
mercado, que anteriormente habian tenido una alta representatividad. Este fue
limitado por la escasez de divisas generada por la cantidad de recursos externos que
se tuvieron que dedicar al pago de la deuda externa, por el deterioro del sector
exportador, y por la poca disponibilidad de nuevos créditos. Asi, la tasa de
crecimiento promedio del producto interno bruto real de 1980 a 1985 fue de 2.5%.
Posteriormente las negociaciones tienen un repunte vertiginoso. Para esta parte las
negociaciones crecen a una tasa del 24%, muy superior al escaso 2% de la primera
parte de éste periodo. Esto debido a que en este periodo el gasto ya fue reduciendo.
Fue el funcionamiento del FMI y del Tesoro de Estados Unidos que actuaron para
impedir un Club de Deudores (por el incremento de la deuda que se estaba sufriendo)
y los mecanismos previos que hubieran llevado a una cesacion de pagos colectiva de
parte de América Latina. El sistema financiero internacional sufrio un remezoén pero
no quebr6. Los bancos debieron fusionarse y algunos perdieron posiciones mientras
otros ganaron posiciones en el ranking mundial, sin embargo, el sistema se mantuvo

en equilibrio sin mayores traumas.

La evolucion del Mercado de Valores en el Ecuador abarca dos grandes etapas o
momentos: antes y después del aiio 1993 en que se expide la primera Ley sobre la
materia. A partir de ese afio y hasta fines de 1999, es posible reconocer tres periodos
definidos, que se corresponden muy bien con la evolucion misma de la economia

nacional.

Unicamente en 1994 y 1995 se observo una cicrta reactivacion de la negociacion de

acciones, que algunos lo habian considerado como signos del inicio de un "boom




accionario", pero que mas bien constituyd un conjunto de operaciones individuales
con acciones de ciertas empresas y entidades bancarias que no se volvieron a repetir.
Se llevaron a cabo ciertas desinversiones accionarias del Estado y la privatizacion de
Ecuatoriana de  Aviacion, mientras los intentos de privatizar las telefonicas
fracasaron en dos ocasiones. Es decir, el entorno econdémico de corto plazo impidio
¢l cambio en la estructuracion del mercado, a pesar del notable incremento en los

volumenes del mercado.

L.a razon principal de la pérdida de interés en el mercado de valores fue el deterioro
sostenido de la imagen del Ecuador y por ende, su riesgo creciente, originado en un
primer momento por ¢l conflicto bélico con Peri a inicios de 1995, seguido por la
crisis del sector eléctrico a mediados del mismo afio, y luego por los escandalos
politicos de fin de afio, con secuelas durante los 2 afios siguientes y que se
encadenaron al Fendmeno del Nifio, sucesiones presidenciales, conflictos politicos,
congelamiento de fondos, quiebra del sistema financiero y finalmente el cambio del

sistema monetario ecuatoriano hacia la adopcion del dolar,

Por tal motivo, los coordinadores de la Bolsa de Valores se plantearon la siguiente
interrogante: ; “Podria afirmarse que las causas de que el Mercado de Valores
ecuatoriano no se haya desarrollado mas, radican solamente en factores exogenos
tales como los climaticos o diplomaticos, o en factores internos tales como una mala

administracion politica y publica” ?

Para poder llegar a contestar esta pregunta, se tendria que realizar un analisis
profundo de la situacion que ha atravesado el mercado de valores lo cual
detallaremos en esta investigacion realizada. Para empezar, podemos mencionar en
este analisis que el mercado tiene 2 participantes: el comprador y el vendedor. El
comprador es el Inversionista natural o institucional, el cual dispone de los recursos
financieros para comprar valores acorde a su perfil de riesgo. Si no existen

disponibles suficientes alternativas de inversion, su portafolio se limitard a los




mejores dentro de las existentes. Esto no siempre garantiza una decision optima en
términos de rendimiento y diversificacion de riesgo. Por otra parte, el Vendedor es la
empresa emisora que requiere fondos y que estd dispuesta a emitir valores
reconociendo por ello ciertos derechos al Comprador de los mismos (intereses y
capital en el caso de emision de deuda corporativa, y dividendos en el caso de
emisién de acciones). Sin embargo, tendriamos que realizaros otra pregunta: jqué
ocurre si no existen suficientes vendedores en el mercado?. Podria ocurrir que en el
caso de un exceso dcr demanda, los precios relativos de los valores (productos)
disponibles podrian distorsionarse al alza, lo cual por otra parte seria beneficioso
para los vendedores. Sin embargo, pese a que en Ecuador ésta ha sido la figura
(pocos vendedores o emisores), la situacion economica de nuestro pais ha impedido
que los pocos valores en circulacion se sobrevaloren, sino mas bien 1o contrario; los
precios estan distorsionados hacia la baja, debido a la poca participacion de
vendedores y compradores lo que hace que se dé un canje de transacciones dentro del
mercado bursatil. ;Cudal seria la otra situacion posible en un mercado en que hay
pocos vendedores (emisores)?. Que los pocos que ofrecen sus valores perciban que
los beneficios esperados en términos de buenos precios de venta (vale decir, costos
financieros adecuados) no se den, y que en poco tiempo desistan de seguir ofreciendo
sus valores en el mercado. Esto sucede en el mercado ecuatoriano donde el nimero
de participantes es relativamente pequeiio y se analiza que si el costo de emitir se
incrementa, decrecen las ventajas de financiamiento publico, lo cual tiene como

consecuencia que el mercado de valores se deprima.

Sin embargo, los vendedores y compradores pueden encontrar benelicios mutuos en
el mercado de valores. Esto pueden lograrlo si los vendedores pueden confiar en
que sus valores emitidos tendran una mejor percepcion y valoracion por parte de un
mercado compuesto por muchos demandantes quienes evaluvaran las diferentes
alternativas de inversion y premiardn a las mejores y castigardn a las menos
eficientes ( dichos premios y castigos se pueden ver reflejados en el precio de

adquisicion), mientras que los compradores tendrin que ser muy criticos en el




momento de evaluar los diferentes valores ofrecidos. Todo esto se podria lograr si
estuviéramos en un mercado perfecto donde las empresas tengan confiabilidad en el
mercado y presten informacion fransparente de sus estados financieros , la cual

podria ser analizada por ambas partes.

En este marco, el mercado de valores, si bien continud aumentando los volimenes
negociados, volvid a retornar a la estructura anterior, muy dependiente de titulos de
renta fija de corto plazo y con notable dependencia de la participacion del sector
publico, donde las operaciones crecieron en un 109% con relacion a 1994 y se dio un
importante impulso a las operaciones de titulos de large plazo, eobre todo las

e EARS

obligaciones empresariales, las que crecieron en un 163% con relacion a 1994.

En el afio 1997, la Bolsa de Valores de Guayaquil fue la bolsa de mayor crecimiento
a nivel nacional, las negociaciones alcanzaron un valor de 9°050.182 millones de
sucres, lo que representa un incremento real del 11,2% (44,5% sin considerar la

inflacion). La cifra llego a representar el 11,36% del PIB.

Este crecimiento de la Bolsa de Valores de Guayaquil fue significativo comparado
con el crecimiento de las demas bolsas nacionales, las mismas que llegaron a un
crecimiento real inferior al 1%. Asi el mercado bursatil ecuatoriano aumento en un
5,3% real (36,9% nominal) al negociarse 19°681.426 millones de sucres impulsado
por el crecimiento de la Bolsa de Valores de Guayaquil. De este total la Bolsa de
Valores de Guayaquil participa con un 46,2%, manteniendo ademas su predominio
en las transacciones de acciones al participar con el 66,3% en el total negociado a

nivel nacional en renta variable.

Ese afio fue positivo para las negociaciones de acciones y la emision de obligaciones.
En las primeras se evidencio una recuperacion en el volumen transado, en la Bolsa de
Valores de Guayaquil este rubro crecid en un 180%. De igual manera el monto de

las emisiones en ¢l dmbito nacional se incrementd en un 6,2%.
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Con respecto a cifras bursatiles locales en ese afio, dieciséis nuevas empresas se
inscribieron como emisores de titulos de valores (quince con papeles de renta fija y
una en acciones). De ese total de nuevos emisores dos son bancos, tres son
financieras y once pertenecen al sector real. Igualmente, el promedio diario de
negociaciones llega a 36.345 millones de sucres incrementindose en un 46%. Dicho

valor en dolares equivale a US$ 8,2 millones y su incremento es del 14%.

A lo largo de ese afio se consolido la tendencia hacia una mayor participacion en el
volumen de negociaciones por parte de titulos privados, por su parte, los titulos

emitidos por entidades publicas pasaron de una participacion del 46,4% en 1996 a
un 8% en 1997.

Los titulos de intermediacion financiera, por su parte, alcanzaron una participacién

en el total negociado del 72%, las acciones un 6%, y las obligaciones un 14%.

Sobre éstas 1iltimas, en 1997 se realizaron 26 nuevas emisiones de obligaciones por
un valor total de 1357.485 millones de sucres (306°409.264 dolares) lo que muestra
un importante incremento del 250% comparado con 1996 (187% en dolares). Del
total de emisiones once pertenecen al sector industrial, diez al financiero, cuatro al

sector comercial y una al inmobiliario.

En lo que respecta a renta variable, el monto negociado en acciones llega a 536.712
millones de sucres, incrementandose en un 180%. Las acciones mas transadas fueron
en su orden : Banco de la Previsora (100% de presencia), Banco del Progreso
(81,75%) , Banco del Pacifico (80,16) , La Cemento Nacional (29,37%) y Banco del
Guayaquil (25,39).

Los precios de las acciones iniciaron su recuperacion a partir del segundo trimestre

del afio, manteniéndose posteriormente sin mayores variaciones. No obstante, en los
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altimos meses los precios tuvieron un comportamiento alterno, presentandose

incluso bajas para el caso de algunos emisores.

Los afios 1998 y 1999 configuran el periodo de la gran crisis recesiva y sus
consiguientes secuelas negativas. Marco en el que si bien el mercado de valores ha
jugado un especial rol alternativo al sistema bancario y financiero, todavia no se ha
desarrollado en forma sostenida. Esto generé6 un clima de inestabilidad e
incertidumbre que se vio reflejada en un acortamiento de los plazos de las
inversiones, con una mayor concentracion en los titulos de corto plazo y

predominando la renta fija sobre las acciones.

Dentro del andlisis realizado al mercado bursatil en el afio 1998, el volumen
negociado en el Ecuador aumenté un 103% (32,5%) al llegar a un monto de
197°917.685 millones de sucres equivalentes a 1.743 millones de doélares. Vale
destacar que en este afio se realizaron negociaciones a corto plazo, las operaciones
con plazo menor a siete dias denominadas “a la vista” ha ocupado incluso en otras
bolsas el 69% de su volumen. Sin embargo en la Bolsa de Valores de Guayaquil ha
habido una mayor oportunidad para realizar negocios con uii piazo mas largo ( las

operaciones a la vista llegan a un 35%).

La dificil situacion econdomica, especialmente de los sectores financieros y
productivos de la costa, conspiraron para obtener un mayor crecimiento, notandose
importantes contracciones en los volimenes negociados en los meses de marzo, abril
y mayo. Los titulos mas negociados fueron en su orden, los Bonos de Estabilizacion
Monetaria (participacion del 24%), Pagarés Bancarios (21%), Bonos del Estado
(16%) y Certificados de Depositos a Plazo (15%).

Las inversiones del sector piblico en el mercado de valores llegan a 4 billones de

sucres, un 18% mas que el primer semestre de 1998. De esta manera las compras y

12




venlas de papeles realizadas por instituciones piblicas ocupan la quinta parte de las

negociaciones totales.

De este monto un 47% se realiza a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil
(region costa), y si se toma en cuenta voliumenes ajustados por plazo la participacioén
disminuye en un 45%. Sin embargo, estas participaciones reflejan mayor equidad en
cuanto a las inversiones del sector piiblico ya que en el afio anterior el desequilibrio

cra mayor.

El movimiento en acciones, por otro lado, disminuyé notoriamente (-77%) con lo
cual su participacion en el total negociado paso de 4,6% a un 0,8%. Los precios de

las mismas no mostraron mayores cambios con respecto al afio 1997.

En cuanto a nuevas empresas inscritas en el mercado de valores, tenemos que en el
semestre seis retiraron sus inscripciones, mientras que cuatro compaiiias nuevas
inscribieron sus titulos: Banco Nacional de Fomento (Certificados de Inversion),
Parque Industrial Riobamba (Acciones), Fondo de Inversion Inmobiliario Bien Raiz

de Produccion (Unidades de Participacion), AFP Génesis (Certificados de Inversion).

El fin de siglo implico una de las pruebas mas duras que ha tenido que enfrentar
nuecstro pais. En 1999 Ecuador fue testigo de una de las mayores crisis econdmicas
de su historia, motivada por factores exogenos y principalmente por problemas
acumulados dejados sin resolver en afios anteriores. Pese al afio extremadamente
dificil que tuvo que soportar, ¢l mercado de valores ecuatoriano tuvo un rescatable
avance. Las operaciones en las bolsas de valores sumaron a nivel nacional 103
billones 324.132 millones de sucres, lo cual significa un crecimiento real del 173,5%
en 1999 (340% nominalmente). Actualmente el total negociado en el mercado

bursatil representa un 14,5% del PIB.

13




De igual manera, la Bolsa de Valores de Guayaquil obtuvo un crecimiento notable en
términos reales y nominales (85% y 198% respectivamente) al sumar en el afio 33
billones 114,980 millones de sucres. Si bien su participacion sobre el total nacional
ha disminuido al 32%, aun mantiene su hegemonia sobre el total negociado en
acciones a nivel nacional (91%) y sobre el volumen de negociacion ajustado por

plazos de negociacion (59,3%).

Pese a esto el volumen ajustado en la Bolsa de Valores de Guayaquil crecio solo un
5,9% (-34% real). De esta manera, la profundidad del mercado medida por el
Indicador de Tendencia de Largo Plazo bajo de 44,4% en 1998, reflejando la

propension de los inversionistas a invertir con un horizonte cortoplacista.

Podemos comentar como principales caracteristicas observadas a lo largo del afio el
repunte que observaron las operaciones con Certificados de Depositos a Plazo una
vez decretado el congelamiento de los depdsitos, la preferencia por titulos emitidos
por ¢l Estado por parte de los inversionistas que buscaban seguridad ante la crisis
bancaria, el cambio de dicha preferencia una vez anunciada la reprogramacion de los
Bonos del Estado, la preferencia de titulos en dolares y otras sefiales de un mercado

sumamente nervioso y especulativo.

De esta manera, las negociaciones en 1999 pueden clasificarse en los siguientes
titulos de valores: Bonos de Estabilizacion Monetaria (participacion del 55%),
Depasitos a plazo (11,7%), Pagarés (12,5%), Bonos del Estado (4,5%), Acciones
(3,9%) y otros titulos de intermediacion (12,4%).

Finalmente, tenemos que en este aio se dio una nueva emision de acciones al
inscribirse Agricola Industrial Tropical como emisor en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, compaiiia que realizo una oferta publica de 135.000 acciones con un

valor nominal de 100.000 sucres.
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En enero del 2.000, el Gobierno Ecuatoriano anuncio la adopcion del esquema de
dolarizacion y a partir de ese momento, la situacion econémica del pais ha
evolucionado favorablemente. En la medida que se den las transformaciones
necesarias 'y se concreten definitivamente las intenciones gubernamentales de

modernizacion, podremos esperar un resurgimiento de la actividad bursatil.

El mercado de valores ecuatoriano sumo en este afio 1.932 millones de ddlares lo
cual implica una reduccion del 56% tomando en consideracion solo cifras en dblares
(con valores sucretizados se observara un aumento por el 8,6%). La participacion de
la Bolsa de Valores de Guayaquil llega a un 61%, dandose una situacion inversa a la
de hace algunos afos ya que, pese a ser la localidad en la que mas se negocia,
actualmente en el mercado de acciones, la Bolsa de Valores de Guayaquil participa

minoritariamente 3,9%.

Por otro lado, en la Bolsa de Valores de Guayaquil se han negociado 1.175 millones
de ddlares lo cual muestra un decrecimiento del 19,4% con cifras en dolares (o en

aumento del 93% si tomasemos cifras en sucres).

La estructura de titulos negociados en Bolsa presenta un esquema distinto con
respecto al afio anterior. La participacion de titulos privados en la actualidad es
enormemente mayoritaria presentandose los titulos de intermediacion financiera
como los mas negociados: Pagarés (44%), Certificados de ahorro (23%) y Depdsitos

a Plazo (17%).

Las acciones permanecen en nivel muy bajo, en la Bolsa de Valores de Guayaquil
alcanzan apenas el 0,1% del total negociado mientras que en la Bolsa de Quito
presenta mayor participacion: 2,5% por tal motivo las mayores variaciones en los

precios no se dieron en Guayaquil.
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Lin general, el mercado de las Bolsas en lo que va del aiio 2001 se ha movido un poco
mds que las anteriores, especialmente dinamizados por la participacion de entidades
del sector publico, principalmente en operaciones con bonos de Bonos de Estado,

certificados de Deposito, polizas y avales, todos valores de renta fija.

Hasta aqui pareciera que la participacion de la renta fija ha simplificado el problema,
pero se requiere ademas un compromiso del Estado de querer desarrollar este
mercado, a través del envio y mantenimiento de sefiales de estabilidad, claridad y
transparencia social, politica y econdémica que permitan tener un universo de

Compradores mas amplio y cxigcnlcz-'/.
1.2 Marco Regulatorio del Mercado de Valores

A partir de 1990, el mercado de valores inicia una etapa diferente en su vida
institucional, pues sera la década en donde naceria la primera Ley de Mercado de
Valores que impulsaria el auge de las negociaciones en la Bolsa de Valores, aunque
logré un auge esta ley, fue incipiente por lo que en el aiio de 1993, luego de una
serie de intentos, se aprobo finalmente la primera Ley de Mercado de Valores la cual
fue expedida el 26 de mayo de 1993 y publicada en el Registro Oficial el 28 de mayo

de dicho aiio.

De acuerdo a esta ley el Consejo Nacional de Valores (CNV), nace para establecer la
politica general del mercado de valores y regular su actividad, abrir nuevas
alternativas de negociacion e inversion dentro del pais; tales como acciones,
obligaciones, cédulas hipotecarias, depositos a plazo, repos, aceptaciones bancarias,
certificado de depdsito reprogramados, fondo de inversion, fondos de jubilacion y
pensiones, fideicomiso, certificados financieros, principales titulos de deuda puiblica.

A raiz de esta ley el mercado se ha expandido notablemente, teniendo como

2/ Ee. Juan Carlos Plaza Gallo. Subgerente Finanzas Corporativas. Casa de Valores del
Pacifico VALPACIFICO
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principales objetivos su desarrollo y hacerlo eficiente, organizado, integrado y

transparente. Ademds, para precautelar los intereses de los inversionistas y
democratizar la participacion en el capital social de las empresas. En ella se
institucionalizd a los agentes de bolsa, transformandolos en compaiiias andénimas,
denominadas Casas de Valorcs. Asimismo se crearon las administradoras de fondos
y los fondos de inversion y las calificadoras de riesgo. Adicionalmente se
establecieron ciertos incentivos tributarios a fin de darle impulso al desarrollo del

hasta ese entonces incipiente mercado.

Asi mismo, esta Ley, impuso mas exigencias para ¢l normal desenvolvimiento de las
operaciones bursatiles. Todo ello implicé un profundo procesn de eambio dentro del
manejo operativo y tecnologico de las Bolsas de Valores. Los cambios verliginosos
de una economia abierta impulsaban nuevos desarrollos que culminan con la
promulgacion de una nueva ley de Mercado de Valores en 1998. Este nuevo marco
legal se aplica tanto al mercado bursatil, el cual se entiende como aquél que se
desarrolla en las bolsas de valores; al mercado extrabursatil, el mismo que se refiere
a la negociacion de valores fuera de las bolsas, a las bolsas y casas de valores, a la
oferta publica, a los emisores y a los intermediarios y demas participantes que de
cualquicr manera actuen en el mercado. No obstante, Ia ley no obvia la negociacion
privada de valores, las mismas que quedan limitadas segiin su monto, el cual no
podra ser mayor al 1% del capital suscrito en el caso de acciones admitidas a

cotizacion bursatil

El Mercado de Valores Ecuatoriano ha alcanzado un nivel de estancamiento, que lo
ubica como una alternativa de f{inanciamiento ¢ inversion no relevante y muy por
detras de sus similares en la region. De acuerdo a esta Ley, el Consejo Nacional de
Valores(CNV) establece la politica general del mercado de valores y regula su
actividad. Dicho Consejo esta integrado por siete miembros, cuatro del ptblico y tres

del sector privado.
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1.3 Bolsa de Valores ’

Después de la creacion de un Mercado de Valores, regido por una ley de Mercado de
Valores y regulado por la Superintendencia de Compaiiias es que logra establecer las
Bolsas de Valores, lugar que va a servir como espacio fisico para que pueda llevarse
a cabo un sinnimero de transacciones que permita de una u otra manera que los

emisores logren financiarse sin ningtin problema.

lLas Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen la
infracstructura necesaria para facilitar la aproximacion de los emisores a los

inversionistas, a través de la compra - venta de valores.

il establecimiento de las Bolsas de Valores en ¢l Ecuador, no solamente que
constituyd un proyecto largamente esperado, sino que también respondié a la
evolucion y naturaleza de los procesos econdmicos y comerciales que se vienen
dando en nuestro pais a través del tiempo. El punto fundamental fue la necesidad de
proveer a los comerciantes, de un medio idoneo y modemno para distribuir las
riquezas, promover el ahorro interno e impulsar su canalizacion hacia las actividades

productivas.

LLa iniciativa que buscaba la CFN (Corporacion Financiera Nacional) era dar una
base mucho mas amplia para que las empresas se nutran con capitales abiertos y
puedan afrontar el desarrollo sostenido, ya avizorando las perspectivas de
competencia internacional y salir de una economia autdrquica a una nueva era de

globalizacion, pues aunque no se habia acufiado el término, ya existia la idea.

De esta manera, lidcrados por distinguidas personalidades en su Directorio, se
empieza a constituir la Bolsa de Valores C.A., la cual tenia como funcion la

busqueda de un acceso rapido y eficaz al Mercado de Valores Ecuatoriano a costos
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competitivos, invertir en compaiias de alta calidad con crecimiento potencial y

caracleristicas de rentabilidad. La primera Rueda de Bolsa se efectud el 2 de

septiembre de 1970.

En el afio 1998 se expide una nueva Ley de Mercado de Valores, creada para dar
auge a las operaciones bursatiles. Esta nueva Ley incorpora nuevas figuras como los
inversionistas institucionales, el fideicomiso y titularizacion y profundiza las
regulaciones y sanciones para los participantes del mercado de valores del sector

publico y privado.

L.a Bolsa de Valores se ha innovado afo tras afio, creando de cierta manera muchos
beneficios a los inversionistas como: la expedicion de la primera Ley de Mercado de
Valores, la implementacion del primer sistema electronico bursatil del Ecuador,
interconexion en tiempo real con reuters, presencia internacional, “Mundo Virtual”
presentada al Ecuador y al mundo, programas de gestion de mercado de valores,

subasta serializada e interconectada, efc.

Con la tecnologia e innovacion que se ha desarrollado a través del tiempo en las
Bolsas de Valores, se puede lograr un financiamiento Bursatil. El financiamiento
bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de
mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a través de la emision de
acciones u obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento obtenido le sirve a

la empresa para:

Optimizar costos [inancieros
e Obtener liquidez inmediata
e Consolidar y liquidar pasivos

e (recer

e Modernizarse

e Financiar investigacion y desarrollo
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e Plancar proyectos de inversion y {inanciamiento de largo plazo

Obtener recursos a través del mercado de valores representa, ademas de una buena
alternativa de financiamiento, un importante reto y una gran satisfaccion. Simboliza
el punto de madurez en la trayectoria de una empresa; la realizacion de este proceso
es motivo de orgullo y de reconocimiento, al tiempo que le brinda mayor valor,
Conlleva aceptar nuevos socios en la empresa (hacerla publica), con todos los
beneficios y responsabilidades que ello implica, para poder proyectarse hacia

objetivos de negocio superiores.

Allegarse de recursos en el mercado bursatil a través de la emision de acciones o de
titulos de deuda, es también un mandato para todas aquellas empresas ecuatorianas
que aspiran a competir en el mundo de los negocios globalizados y a trascender en el
nuevo milenio. El objetivo de "Cotizar en Bolsa'" es brindarle una introduccion al
proceso de obtener financiamiento bursatil, el cual exige la participacion de un

cquipo de profesionaies que requicien de su compromiso y liderazgo decididos.
1.4 Casas de Valores

Las casas de Valores lo que buscan es operar de acuerdo a las instrucciones de sus
comitentes en ¢l Mercado Bursatil, administrar portafolios de Valores o dinero de
terceros, adquirir o enajenar valores por cuenta propia, realizar operaciones de
colocacion primaria de valores, dar asesoria en informacion en materia de finanzas y
ralores, estructurar portafolios de valores, adquisiciones, fusiones u otras
operaciones en el Mercado de Valores, anticipar fondos de sus recursos a sus
comitentes y explotar su tecnologia y procesamiento de datos y demés actividades

que autorice el Consejo Nacional de Valores.
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Una Casa de Valores es la compaiiia anonima autorizada y controlada por la

Superintendencia de Compaiias para ejercer la intermediacion de valores, cuyo

objeto social tnico es la realizacion de las actividades previstas en esta Ley.

Las Casas de Valores en el Ecuador, son entes que surgieron a raiz de la expedicion
de la Ley de Mercado de Valores de 1993. Su principal funcion es la de actuar como
intermediario de valores, es decir, realizar compraventa de titulos por cuenta de sus
clientes o en base a su propio capital. Una CASA DE VALORES y un banco actian
en diferentes mercados. La Casa de Valores participa en los mercados de
desintermediacion financiera, mientras que el banco lo hace en el de Intermediacion

Financiera

e Servicios que prestan

1. Administracion de recursos de terceros

La mas eficiente administracion financiera para multiplicar el capital de
inversionistas con altos niveles de recursos, que desean un instrumento de inversion a

su medida.

2. Anaiisis
El departamento de Analisis tiene cinco funciones principales: la valoracion
fundamental de titulos de renta fija y variable, la calificacion de riesgo del emisor de
estos titulos, la creacion y evaluacion de nuevos instrumentos, el analisis financiero
internacional, local o de sectores especificos de la economia, el desarrollo de reportes

periodicos y semanales del mercado de capitaies y sus emisores.
3. Centro de intermediacion

Se efectian transacciones de compra y venta de los titulos valores negociados en el

sistema financiero nacional ¢ internacional.
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4. Finanzas corporativas

Brinda servicios de consultoria financiera que consisten en Valoracion de
Compaiias, Estructuracion de la Emision de Valores, la Estructuracion del
financiamiento de nuevos proyectos, inversiones marginales en planta y equipo,
investigacion y desarrollo, introduccion de nuevos productos o servicios,
constitucion de reservas empresariales, o {inanciamiento de fusiones o adquisiciones
y procesos de desinversion, donde se recomendara el medio de financiamiento mas
conveniente para la compaifiia, ya sea emision de obligaciones, acciones, crédito
bancario, arrendamiento mercantil, entre otras varias alternativas, las cuales estardn
de acuerdo con los objetivos de corto o largo plazo de la empresa. Con este fin, se
realiza un analisis de diligencia y conocimiento debido, en el que se estudia el
entorno econdmico, las caracteristicas de la industria y de la empresa, con ¢l animo
de tomar cabal conocimiento de vuestras actividades y en virtud de aquello realizar

las recomendaciones del caso.

Podriamos decir entonces que la diferencia entre un “banco” y una “casa de valores”
es que el banco como se sabe capta recursos del piblico bajo diferentes modalidades
de plazo, para prestar esos recursos a plazos que no tienen porque coincidir con los
términos a los cuales los capto. Por eso se dice que la banca transforma activos
financieros. La funcion de las casas de valores es la de facilitar el contacto y el
intercambio entre los poscedores de las acciones y los posibles compradores de estas,

se define como la transmision de activos financieros.

1.5 Calificadoras de Riesgo

Se entendera por calificacion de riesgo segin Ley de Mercados de Valores, la
actividad que realicen entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo,

mediante ia cual den a conocer al mercado y publico en general su opinion sobre la
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solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplit con los

compromisos provenientes de sus valores de oferta piblica.

De los sujetos y valores objeto de la calificacion.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de coivcacion o
negociacion en el mercado; excepto aquellos emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por el Banco Central del Ecuador, el Ministerio de Finanzas, asi como

las acciones de sociedades andénimas y demas valores patrimoniales.

La calificacion de acciones u otros valores patrimoniales de un emisor, sera
voluntaria por lo que podra efectuarse oferta piblica sin contar con la respectiva
calificacion de riesgo. Sin embargo, el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores), podra
ordenar la calificacion de dichos valores, con causa fundamentada. En los casos de
no efectuarse la calificacion de riesgo, toda oferta, prospecto, publicidad y titulos

deberan contener la expresa mencion: "sin calificacion de riesgo'.

Los fondos de inversion administrados no requieren calificacion de riesgo, sin
embargo, queda a potestad de las administradoras de fondos contratar la calificacion

de riesgos para los fondos que administre.

Para el caso de valores de giro ordinario del negocio, emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por instituciones del sistema financiero y de papel comercial, debera
calificarse al emisor en base a su posicionamiento de corto y largo plazo, sin
perjuicio de los requisitos adicionales que determine el C.N.V. (Consejo Nacional de
Valores).

Los valores derivados de una titularizacion deberan contar con calificacion de riesgo,

tomando en cuenta las normas establecidas en esta Ley y las normas de caracter

general que determine el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores).

23




De la calificacion de riesgo.

La Superintendencia de Compafias podra designar un calificador de riesgo distinto a
fin de que efectie la calificacion de los valores en forma adicional. El costo de dicha

calificacion estara a cargo del emisor.

Los ingresos obtenidos por calificacion de riesgo que provengan de un mismo cliente
o sus empresas vinculadas no podran exceder al veinticinco por ciento de los

ingresos anuales de la sociedad calificadora.

Los valores sujetos a calificacion de riesgo, asi como aquellos que por decision
voluntaria sean objeto de calificacion, deberan previamente a su negociacion,
publicar dicha calificacion por una sola vez en un diario de amplia circulacion, de

acuerdo a norma general expedida por el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores).

La Superintendencia de Compaiiias podra cancelar la inscripcion de la compaiiia
calificadora de riesgo del Registro del Mercado de Valores si llegare a la conclusion,
previa inspeccion, de que dicha sociedad no ha efectuado la calificacion conforme a
las disposiciones de esta Ley, sus normas complementarias y el procedimiento de
calificacion autorizado, sin perjuicio de que terceros sigan las acciones judiciales a

que hubiere lugar.

De los criterios de calificacion.

ElI C.N.V. (Consejo Nacional de Valores), mediante resolucion general, determinara
los sistemas, procedimientos, categorias de calificacion y periodicidad de la misma,
considerada su naturaleza de valores de renta fija o variable y en atencion a las

siguientes normas generales:
a) Los valores representativos de deuda se calificaran en consideracion a la solvencia

y capacidad de pago del emisor, a su posicion de corto y largo plazo, a las garantias

que presentare, a la probabilidad de no-pago del capital e intereses, a las
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caracteristicas del instrumento, a la informacion disponible para su calificacion y,

otros factores que pueda determinar el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores);

b) Cuando se califiquen acciones de sociedades, se lo hard en atencion a la solvencia
del emisor, las caracteristicas de las acciones, la informacion del emisor y sus valores

y a otros factores que determine el C.N.V.(Consejo Nacional de Valores);

¢) Las cuotas de los fondos de inversion colectivos se calificardan en base a la
solvencia técnica de la sociedad administradora, la politica de inversion del fondo, la
calificacion de riesgo de sus inversiones, la pérdida esperada por el no pago de
créditos que mantenga el fondo y otros factores que determine el C.N.V.(Consejo

Nacional de Valores)

d) La calificacion de los valores producto de un proceso de titularizacion, debera
indicar los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera
referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio
autonomo. En ningin caso la calificacion de riesgo considerara la solvencia del

originador o del agente de manejo o de cualquier tercero.”

Las Calificadoras deberan inscribir en el Registro del Mercado de Valores, sus
sistemas, procedimientos y categorias de calificacion en forma previa a su aplicacion
y conforme a los requisitos que establezca el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores),

mediante normas de cardcler general.

1.6 Mercado de Valores como alternativa de financiamiento

Las empresas siempre estan buscando allernativas de financiamiento, y por ende
optaran por la mejor alternativa, nuestra tesis busca aprobar lo que la teoria

financiera menciona acerca del Mercado de Valores al decir que es una buena

/| " -
- Teoria financiera ver anexo 7
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alternativa puesto que sus costos son mas bajos que los que presta un banco, ademas
emilir en Bolsa le da prestigio a la Empresa lo que no le da un Banco. Mas adelante
se hara una comparaciéon entre el financiamiento bancario vs. el bursatil, donde se
podra ver claramente porque el mercado de valores es una buena alternativa de

linanciamiento.

1.6.1 Proceso para emitir en Bolsa

Para comenzar una emision de titulos valores se realiza primero una emision publica,
para lo cual se debe seleccionar unos aseguradores, estos actiian como comadronas
financieras para la nueva inversion. Normalmente desempeiian un triple papel.
Primero asesoran a las compaiiias con consejos financieros y procedimientos legales,
despucés compran la emision y finalmente la revenden al publico. Posteriormente se
prepara una memoria de inscripeion, que hay que presentar ante la Comision
Nacional de Valores. Esta memoria es un documento detallado, y a veces
complicado, que ofrece informacion sobre la financiacion propuesta y la historia de
la empresa, los negocios actuales y los planes para el futuro. Después de que la
Comision Nacional de Valores ha estudiado el documento remite a la empresa un
"memordandum de suficiencia o insuficiencia" solicitando modificaciones o datos
complementarios. La primera parte de la memoria de inscripcion es distribuida por
la empresa bajo la forma de folleto de emision preliminar, después de esta
inscripeion, se publica un folleto de emision definitivo que diferia solo del preliminar
por la inclusion del precio final de emision y algunos cambios de escasa importancia
exigidos por la Comision Nacional de Valores. Anles de poder hacer publica la oferta
s¢ necesita nombrar un registrador para inscribir cualquier emision de acciones e
impedir una emision no autorizada. Entonces se designan a un agente de registro
para cuidar la transmision de los titulos de nueva emision. Finalmente debe
comprobarse que la emision se ajusta a las denominadas leyes de "cielo azul" de cada

estado que regulan las ventas de titulos dentro de ellos.
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La inscripcion de un plan de emision ofrece a las empresas algunas ventajas que no

tenian anteriormente:

a. Los titulos pueden emitirse lentamente y en pequenas cantidades sin incurrir en
excesivos costos de transaccion.

b. Los titulos pueden emitirse en breve plazo

¢. Las emisiones de titulos pueden periodificarse de forma que se saque ventaja de
las "condiciones del mercado”

d. La empresa emisora puede garantizar que los aseguradores compitan por su

negocio. Puede, en efecto, subastar los titulos.
1.6.1.1. Pasos para la emision de titulos valores
¢ Preparacion de la emision

o [Lstructuracion de la emision
Primeramente la empresa parte del monto que necesita que le financien,
identificando cudnto dinero necesita conseguir, ese monto lo podra obtener emitiendo
Obligaciones (via Pasivo) o emitiendo Acciones (via Patrimonio). La empresa
entonces procede a realizar los calculos para ver de qué manera le conviene emitir
los titulos, y cual sera el flujo de efectivo a desembolsar en el futuro. En este punto la

empresa puede solicitar la asesoria de cualquier Casa de Valores.

Cabe destacar que esta asesoria tiene un costo que depende del estudio a realizar. La
descripcion de los costos se presenta en el Anexo 2. Generalmente en el costo de la
asesoria de la Casa de Valores se incluye el servicio para realizar las gestiones y
tramites posteriores. Una Casa de Valores puede demorarse 30 dias en la
estructuracion de la emision (considerando que la empresa dispone de informacion

completa y actualizada).
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e Obtener la Calificacion de Riesgo (para el caso de Ubligaciones)
Si la empresa ha decidido emitir Obligaciones estara obligada por la Ley a obtener
una Calificacion de riesgo, la cual no es mas que una opinion acerca de la capacidad
de pagar la deuda contraida. Esta calificacion la dan unas compaiiias especializadas
denominadas Calificadoras de Riesgo. El costo por obtener dicha calificacion varia

s Lok 2
de acuerdo a la Calificadora, al monto, al plazo, etc.

La Ley estipula que para cada emision de Obligaciones se necesita una Calificacién
de Riesgo al inicio y una actualizacion de la misma por cada semestre siguiente. Una
Calificacion de Riesgo demora aproximadamente 15 dias si la empresa dispone de
informacion completa y actualizada. En el caso de las acciones, la calificacion de

riesgo no es obligatoria.

e Contratacion del Representante de Obligacionistas y el Agente Pagador

(para el caso de Obligaciones)
La empresa estd obligada por la Ley contratar a un Representante de los
Obligacionistas que sera la persona encargada de velar por los intereses de los
compradores del papel. Asi también, si la empresa estima conveniente que una
determinada entidad (generalmente un banco) se encargue de realizar los pagos de
intereses y/o capital a los tenedores del papel, se suscribe un contrato aparte como

Agente Pagador.’

e [mpresion del Prospecto de Oferta Publica
Una vez estructurada la emision, la empresa manda a imprimir unos folletos
informativos (prospectos) donde se detallan las caracteristicas de los titulos a ser

emitidos, ademas de informacion pertinente a la empresa, la industria y el entorno.

2 Ver anexo #3
3 Ver anexo #4
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La cantidad de prospectos a imprimir depende de la difusion que se le quiera hacer a

la venta de los titulos, pero hay que tomar en cuenta que hay que enviarle 3
ejemplares a la Superintendencia de Compaiiias y a la Bolsa de Valores en nimero

suficiente para todas las Casas de Valores (Guayaquil y Quito).
¢ Inscripcion en el registro de mercado de valores

e Cumplimiento de requisiios para la inscripcion de los titulos en el
Registro del Mercado de Valores.

La empresa envia una carta a la Superintendencia de Cias exponiéndole su deseo de

realizar la Oferta Publica y de inscribirse como Emisor. Ademas debe enviar

informacion general, y relativa a la situacion f{inanciera de la empresa, asi como una

declaracion de activos libres de gravamenes y de la no-inhabilitacion del

Representante Legal de los Obligacionistas.

e Aprobacion de la Emision y Autorizacion de Oferta Publica
Los departamentos Juridico y de Emisores revisan la documentacion presentada y, si
estd completa y no hay ningtin hecho excepeional, toma no mas de 15 dias habiles en
aprobar la Emision y autorizar la Oferta Publica de la empresa interesada. Para esto
la Superintendencia envia un comunicado al Representante Legal de la empresa
(ahora llamada Emisor) y a la Bolsa de Valores, refiriendo lo anterior y disponiendo

ademas, la Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

e Publicacion de la Autorizacion de Oferta Publica
Apenas el Emisor reciba el Resolucion de la Superintendencia debe publicarlo por

una vez ¢n uno de los diarios de mayor circulacion.
o Pago de Cuota de Inscripcion al Registro de Mercado de Valores

El Emisor lleva una copia del diario donde se publico la Resolucion al

Departamento de Mercado de Valores de la Superintendencia, y éste le da una orden
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para pagar la Cuola de Inscripeion. Esta cuola se paga solo una vez para Emisores

que no pertenezecan al sector [inanciero y tiene un valor de US§ 526 (200 UVC).
Cuando el Emisor cancela este valor envia el recibo al Departamento de Mercado de

Valores y éste, con la informacion procesada, le da el Numero de Inscripcion.
¢ Inscripcion en la bolsa de valores

o Cumplimiento de requisitos para la inscripcion del emisor y los titulos en

la Bolsa de Valores.
La empresa envia una carta a la Secretaria General de la Bolsa de Valores solicitando
la inscripcion como Emisor. Ademas debe enviar informacion general, y relativa a la
situacion financiera de la empresa (Anexo 5). Cuando quien suscriba la solicitud sea
¢l Representante Legal de la Casa de Valores Asesora, se adjuntara una declaracion

para la inscripcion de los Emisores.

e Aprobacion de Inscripcion
Con la informacion enviada, si se cumplen todos los requisitos, la Bolsa aprueba la
inscripcion del emisor y de los titulos a ser emilidos en no mas de 7 dias,
estableciendo ademas la fecha a partir de la cual se podran negociar los titulos.
Dentro de ese lapso la Bolsa le pedira a la Superintendencia una Certificacion de que
el Prospecto de Emision presentado es igual al presentado a la Superintendencia.
Cabe anotar que una vez que el emisor es inscrito en bolsa debe pagar una Cuota de
Inscripcion y en los siguientes afios una Cuota de Mantenimiento Anual, ademas de

comprometerse a enviar cierla Informacion Periodica asi como Informacion

Continua.
e Pago de Cuota de Inscripcion a la Bolsa de Valores

Una vez que la Bolsa aprueba la inscripcion, el Departaiiicnio ue Tusviciia le envia

un Estado de Cuenta al nuevo emisor, indicandole el valor a pagar por concepto de
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Cuota de Inscripeion, valor que serd delerminado basandose en el Patrimonio del

Emisor (ver Anexo 0).

¢ Colocacion de los titulos

o Seleccion de la Casa de Valores Vendedora
Iin este momento el Emisor debe elegir la Casa de Valores a través de la cual
venderd sus nuevas obligaciones o acciones. Generalmente se elige a la misma Casa

de Valores que asesord al momento de estructurar la emision.

o Venta de los titulos
El paso final es la venta de los titulos, con el dinero de esa venta el Emisor podré
financiarse. Cabe anotar que como en cualquier venta o compra en el mercado de
valores, s¢ pagan dos comisiones sobre ¢l valor de la transaccion, una a la Casa de

Valores vendedora y otra a la Bolsa de Valores.

Finalmente, vale anotar que la Casa de Valoies, ademas de venderla a través de la
Bolsa de Valores, puede suscribir también un contrato de Underwriting, mediante el

cual ella misma le compra toda la emision o parte al Emisor.

1.6.2 Beneficios y Oportunidades de cotizar en Ia Bolsa de Valores

Los directivos de la Bolsa de Valores defienden la idea de que ellos ofrecen al
mercado una optima alternativa de financiamiento a la tradicional intermediacion
financiera para sustentar el crecimiento de las empresas. Por medio de la emision de
titulos valores (obligaciones, papel comercial, acciones, titularizacion) se hace
posible captar en forma directa los recursos del publico que sean necesarios para

llevar a cabo proyectos de inversion productiva,
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Es asi que segun los miembros de la Bolsa de Valores; cotizar en Bolsa brinda una
gama de beneficios que incrementan el polencial de negocios de las empresas. Entre

cllos podemos anotar los siguientes:

1. Venitajas con respecto al endeudamiento bancario

El alto grado de apalancamiento a través del crédito bancario, puede constituirse en
un factor de quiebra para las compaiias. Los compromisos crediticios presentan la
desventaja de ser fijos y en gran proporcion inflexibles, por consiguiente no toman

cn cuenta los ciclos recesivos de la economia y su efecto negativo sobre la compaiiia.

Ademas, dado que por lo general los créditos son otorgados a plazos menores a los
requeridos para la realizacion total del proyecto de inversion, la empresa se ve
obligada a disponer de otros activos para atender sus compromisos financieros. Esta
situacion afecta la operacion de la compaiiia en aspectos claves de su actividad
ordinaria debido a la escasez de financiamiento, como por ejemplo el capital de
trabajo, lo cual repercute directamente en la productividad y en las utilidades de la

misma.

Por otro lado, ¢s comun que en la obtencion de un crédito deba entregarse una
garantia real (hipotecas o prendas industriales), las cuales dejan de ser de libre
disponibilidad para la empresa, hasta que la deuda haya sido cancelada por completo,
lo que contribuye a que se pierda capacidad de gestion. En el caso de una emision
de obligaciones existen dos posibilidades de garantia: una garantia especifica
(prenda, hipoteca o fianza), y una general, que equivale a todo el patrimonio o bienes
del emisor que no se encuentren afectados por una garantia especifica. Bajo ¢ésta
ultima, la empresa no se sujeta a ninguna restriccion en cuanto a la disposicion de sus

activos.

En el caso de la colocacion de acciones la ventaja es mucho mas evidente, la empresa

no esta obligada a la devolucion del dinero ya que el comprador se convierte en

32




copropictario de la empresa. Los nuevos accionistas comparten las ganancias, pero
tambicn las pérdidas y ticnen Gltima prioridad de pago tanto en reparto de beneficios

como en caso de una eventual quicbra.

Los socios originales no tienen necesariamente que ceder su poder de decision sobre
la empresa, pues micntras mantengan el 51% de las acciones, conservaran los
beneficios de ser accionistas mayoritarios. La situacion inversa se observa en el caso
de los créditos, donde existe la obligacion expresa de devolver los dincros recibidos

en préstamo una vez concluido el plazo del mismo.

2. Fortalecer la imagen de la empresa

Cotizar en Bolsa contribuye a fortalecer la imagen del emisor, pues se percibe en el
mercado como una garantia de transparencia y prestigio. La propia inscripcion en
Bolsa permitird proyectar la imagen corporativa de su entidad y dar a conocer las

oportunidades y fortalezas de su compaiia.

Los inversionistas evaluaran los esfuerzos que se realicen en la racionalizacion y
profesionalismo de la gestion de su empresa, con lo cual se generara un incentivo
constante por incrementar la competitividad y la eficiencia de la misma. El mercado
permite a los emisores incrementar su notoriedad frente a los potenciales
inversionistas, clientes, proveedores, etc., constituyéndose en si misma como un

complemento a los esfuerzos convencionales de marketing y publicidad.

La imagen de la empresa mejora por la continua difusion que la Bolsa de Valores de
Guayaquil proporciona a través de los diversos servicios de informacion con que

cuenta y que contribuyen a crear una amplia visibilidad de las mismas.
3. Visibilidad Internacional

La Bolsa de Valores de Guayaquil promociona a nivel internacional las

oportunidades de inversion que ofrece Ecuador a través de los servicios de difusion
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de la informacion mds relevante de los Emisores inscritos en la Bolsa y de las

transacciones de sus valores.

Las operaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Guayaquil pueden ser
visualizadas en tiempo real a través del sistema de informacion internacional
REUTERS, el mismo que cuenta con mas de 250.000 suscriptores en el mundo
entero.  Asimismo, informacion diferida de las transacciones es distribuida a
Vendedores del prestigio de Telekurs, Financial Times, Bridge Information System y

Pacific Data.

4. Proporcionar liquidez a los accionistas

El mercado de valores permite a los accionistas recuperar el capital invertido en el
negocio con mayor facilidad y en mejores condiciones que si fuera una empresa
cerrada. Cotizar en bolsa le brinda la oportunidad de ofrecer sus acciones a un
amplio nimero de inversores y evitar situaciones donde una negociacion bilateral

podria repercutir en un precio por debajo de una valoracion objetiva.

5. Financiar el crecimiento de su empresa a un bajo costo.
En Bolsa las empresas obtienen capitales para financiar su expansion y sus proyectos
de crecimiento a un costo inferior al que obtendria en el mercado de intermediacion

financiera.

Historicamente la tasa de interés que pagan las empresas por sus titulos de deuda
Obligaciones se ha encontrado entre la tasa activa y pasiva referencial ofrecida por
las instituciones bancarias. Esto es, la empresa reduce sus costos financiamiento y al
mismo tiempo le ofrece al inversionista un instrumento de inversion mas atractivo.
Aun con la reduccién de las tasas de interés en dolarizacion, la existencia de un
spread importante entre las tasas de captacién y colocacién representa a una real

oportunidad de ahorro para el empresario.
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6. Estructura de financiamiento menos riesgosa

Con la emision de Obligaciones o titulos de deuda (titularizacion), las empresas
pueden reestructurar sus pasivos, reemplazando sus compromisos de corto plazo por
deudas de largo plazo con un menor costo financiero y con una estructura de pagos
definida acorde a sus necesidades, reduciendo asi el riesgo de incumplimiento en el

pago sus pasivos,

Acceder a este financiamiento de largo plazo brinda mayor capacidad de maniobra
para administrar los recursos de la empresa en el corto plazo, y facilita el

cumplimiento de otros compromisos no financieros.

Con la emisién de acciones se fortalece el patrimonio de la empresa, lo cual mejora
la percepcion de la misma, al haberse reducido el riesgo asociado una relacion
deuda/patrimonio alta. Esto inclusive le abre las puertas para un futuro
endeudamiento, de ser necesario. Como vimos anteriormente, la Bolsa provee un
mercado secundario para estos papeles, lo cual permite la venta de los mismos en

caso de que los tenedores asi lo requieran.

7.  Maximizacion de riqueza de los accionistas y una valoracion objetiva de la
empresa

En Ecuador los empresarios han estado preocupados por la obtencion de utilidades
contables, dejando a un lado la via mas importante para incrementar la riqueza de los
accionistas. La verdadera fuente de riqueza para que los accionistas maximicen su
patrimonio familiar es el aumento del valor de la compaiiia, el cual se observa con el

incremento del precio de sus acciones en el mercado bursatil.

El precio de las acciones de una compaiiia en la Bolsa es el resultado del encuentro
entre la oferta y la demanda del mercado, y esta relacionado con la percepeion y
expectativas que los inversionistas tienen sobre la gestién presente y el éxito futuro

de la empresa. El mercado asigna un precio objetivo que se convierte en la mejor




referencia, por lo cual la disponibilidad de informacion sobre el desempeiio de la

compaiiia es la clave para una accrtada valoracion.

En compaiiias con grandes potenciales de crecimiento es frecuente que el precio de
cotizacion en Bolsa sea muy superior a su valor en libros (patrimonio contable /
nimero de acciones) y a su vez, experimente fuertes aumentos a medida que se
cumplan y sobrepasen las expectativas. La firma que cotiza en Bolsa encuentra en
esta valoracion una herramienta valiosa que le sirve como guia a los administradores
de la empresa en la toma de decisiones, pues el aumento del picciv de ia accion se

incorpora como un objetivo principal de la gestion de la empresa.

8. Amplio acceso al capital

La Bolsa de Valores de Guayaquil ofrece un ampiio acceso al capital fresco. En
Bolsa se han financiado empresas de todos los sectores, y se espera que con la
estabilidad que poco a poco consolida la dolarizacion, se potencie mucho mas las
oportunidades de financiamiento a través de la llegada de capital extranjero y

repaltriacion de capitales.

Las Agencias de Colocacion de Ahorros Provisionales (ACAPS), que se asentaran en
el pais una vez que se apruebe la Ley de Seguridad Social, constituiran potenciales
proveedores de capital para su empresa, pues manejaran gran cantidad de recursos de
largo plazo y estaran ansiosos por colocarlos en titulos-valores del mercado

ecuatoriano.

9. Un mercado para empresas de todos los tamaiios

Existe la percepcion errénea de que la Bolsa de Valores es un mecanismo de
financiacion solo para empresas de gran tamaiio. Cuando la verdad es que firmas
medianas y pequefias pueden encontrar en el mercado de valores el impulso que

necesitan para sustentar su crecimiento e incluso, para su creacion.
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10. Aprovechar las ventajas que ofrece la dolarizacion

Con la aplicacion del esquema de dolarizacién en nuestro pais las perspectivas de
inversion se han visto alteradas, la inversion financiera especulativa de corto plazo
dejo de ser rentable, pues tasas de interés bajas dejaron de ser atractivas y se
eliminé la especulacion cambiaria; en tanto que la inversion productiva toma auge y
se vuelve la mejor alternativa para hacer crecer sus inversiones. La mejor via para
cristalizar estos proyectos es acudir a las Bolsas de Valores en busca de
financiamiento menos costoso, de acceso a un creciente volumen de capitales y
ademas, de la oportunidad de adquirir visibilidad y promocion tanto local como

internacionalmente.

1.6.3 Instrumentos a utilizar dentro del Mercado de Valores

Titulos Valores de Renta Fija: Sector Privado

Sector privado

Son los titulos emitidos por compaiiias y entidades del sector privado financiero y no
financiero tales como bancos, sociedades financieras, companias anonimas, innitadas

y de economia mixta, etc.

A continuacion se mencionara los diferentes instrumentos del sector privado, para
mayor informacion respecto a ellos, ver el anexo 8.

- Aceptaciones Bancarias.

Aval bancario

Bonos de Prenda

Cédulas Hipotecarias

Certificados de Arrendamiento Mercantil

Certificados de Arrendamiento Mercantil Inmobiliarios

Certificados de deposito a plazo

- Certificado de Deposito,
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Certificado de Deposito a Plazo Fijo

Certificado de Deposito a Plazo

Deposito a Plazo

Deposito a Plazo Mayor
- Certificados de depdsito a la vista

Certilicado de Ahorro

Certificado de Ahorro a la Vista

Certificado de Depdsito a la Vista

Deposito de Ahorro

Deposito a Plazo Menor

Valores emitidos por procesos de titularizacion

Letras de Cambio

Obligaciones

Obligaciones Convertibles en Acciones

Obligaciones especiales o Papel Comercial

Pagaré bancario

Titulos Valores de Renta Fija: Sector Publico

Sector Publico

Los titulos del sector publico son los emitidos por el estado (gobierno central) y las

entidades del sector publico.

Bonos de Conversion de Deuda Externa

Bonos de Lstabilizacion Monetaria

Bonos del Estado

Certificados de Tesoreria

L}

Notas de Crédito Tributarias

Bonos de Fomento
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Titulos Valores de Renta Variable:
- Acciones
- Acciones ordinarias

- Acciones preferidas

Otros titulos de valores:

Titularizacion

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio

autonomo.

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacion son las

siguientes:

e Originador.- Consiste en una o mas personas naturales o juridicas, de
derecho publico o privado con finalidad social o publica, nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de

activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados.

e Agente de Manejo.- Serd una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos que tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas en el
contrato de fideicomiso mercantil, la buena administracion del proceso de
titularizacion, por lo que no respondera por los resultados obtenidos, a menos
que dicho proceso arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las
actuaciones del agente de manejo, declaradas como tales en sentencia

¢jecutoriada, en cuyo caso respondera por dolo o hasta por culpa leve.
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e Patrimonio de propoésito exclusivo.- Que siempre serd el emisor, es un
patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos transferidos
por el originador y, posteriormente por los activos, pasivos y contingentes
que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo
proceso de titularizacion. Dicho patrimonio de proposito exclusivo podra
instrumentarse bajo la figura de un fondo colective de inversidon o de un
fideicomiso mercantil, administrado por una sociedad administradora de

fondos y fideicomisos.

» Inversionistas.- Son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos

como consecuencia de procesos de titularizacion.

e  Comité de Vigilancia.- Estard compuesto por lo menos por tres miembros,

elegidos por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo.

1.7 Crédito Bancario como alternativa de Financiamiento

Il financiamiento bancario es otra alternativa de financiamiento la cual se ha visto
atractiva para ciertos empresarios quienes consideran que no necesitan de excesivos
requisitos burocraticos como si sucede al buscar financiamiento via Bolsa de

Valores.

Financiarse a través de la banca es buscar soluciones cortoplazistas a cubrir sus
pasivos pero al mismo tiempo es dejar a la empresa con un apalancamiento elevado
que con el tiempo, si la empresa no es liquida, los intereses y el cumplimiento de

obligaciones con la banca, llevaran a la quiebra a la empresa.
La banca comercial representa una permanente y suficiente fuente de financiamiento

de los sectores productivos publicos y privados en el corto y mediano plazo como lo

es el mercado de valores en el mediano y largo plazo.
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Sin embargo, se debe de tomar en cuenta que la banca comercial no da mucha
posibilidad de descuento a las empresas y esa es una debilidad la cual podria ser
aprovechada por la Bolsa de Valores. Aun cuando la banca comercial tiene en
frente a empresas de gran prestigio y solvencia, ofrecen tasas de intereses
compeltitivas las cuales juegan un papel importante porque se acercan a los costos
que las empresas podrian adquirir via mercado de valores y muchas veces hasta son

un poco mas bajas.

La investigacion de esta tesis dard una respuesta mas clara de qué realmente seria lo
conveniente para los inversionistas ya que no podriamos concluir aun si financiarse
via crédito bancario es mas beneficioso que realizarlo a través del mercado de

valores.
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CAPITULO 11

2. ANALISIS DE LOS EMISORES EN EL MERCADO DE
VALORES ECUATORIANO

En el presente capitulo procederemos a realizar un analisis de las empresas que han
emitido en el Mercado de Valores, Para esto tomaremos como ejemplo a las
empresas que se han distinguido por la constante creencia en el mercado bursatil y

por sus multiples emisiones de obligaciones.

El mercado de valores ecuatoriano ha evolucionado y se ha adaptado a las exigentes

y cambiantes condiciones de los mercados de capitales internacionales.

En la actualidad se encuentran inscritas 102 empresas en las Bolsas de Valores de
Guayaquil y Quito (ver Anexo 10), de las cuales las que negocian son 64 que
resultan ser pocas para el desarrollo de un mercado el cual se ha encontrado
incipiente por inversionistas ecuatorianos. Segun estadisticas tomadas de la Bolsa de
Valores de Guayaquil, se presenta que desde el afio de 1996 hasta la actualidad, el
porcentaje de empresas que participan en Bolsa se han reducido en aproximadamente
el 3,43% por aiio, (ver Cuadro 1 y Grifico No.1). Aqui nace la pregunta de ;Porque
las empresas no se financian a través del Mercado de Valores?. Para poder contestar
esta pregunta se enfocara el analisis por el lado de la subutilizacion del mercado de
valores. Ademis se disculira esta interrogante, ya que este trabajo busca alternativas
para desarrollar el Mercado de Valores y de esta manera obtener una mayor demanda

de empresas que no se encuentran suscritas en Bolsa hasta ahora.
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CUADRO 1: NUMERO DE EMISORES INSCRITOS EN BOLSA

T 199
- 1997 125 2.46%
1998 119 -4.80%
1999 117 -1.68%
20000 106 -9.40%
S 001 102 3771%
Total 691 -3.77%

FUENTE: BVG

AUTOR: Sandy Mariduefia

GRAFICO No. 1: EVOLUCION

FUENTE: BVG
AUTOR: Elke Noristz

Segin miembros del mercado de la Bolsa de Valores de Guayaquil en el Cuadro 2 y
Grafico No. 2, se puede observar una disminucion de los emisores inscritos en Bolsa,

y esto se debe a la inestabilidad politica y economica que ha atravesado el pais en los
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ultimos afios; lo cual ha desencadenado una desconfianza en ¢l sector financiero

teniendo como consecuencia la falta de seguridad por parte de los empresarios en

emitir obligaciones en el Mercado Financiero.

CUADRO 2: # DE INGRESOS Y CANCELACIONES

RESUMEN
1996 - el o
1997 ¥ s
1998 10 —
1999 - >
2000 2 -
2001 3 -

FUENTE: BVG.
AUTOR: Sandy Maridueiia

GRAFICO No. 2

2001

FUENTE: BVG.
AUTOR: Elke Noristz

1997 ' 1998 1999 2000

IF [ R it A

T S 1) 7 R
Tt i
16~

44



Para un estudio mas profundo de cémo se ha ido dando el funcionamiento del

Mercado de Valores y como han adoptado este financiamiento las empresas, se
realizo una encuesta que permitira canalizar cuales son las expectativas de las
empresas y necesidades para un mejor funcionamiento del mercado de valores. Las
encuestas estan realizadas a los diferentes sectores productivos y solo se tomara una
muestra representativa de las empresas ecuatorianas centrandose la investigacion
exclusivamente en la ciudad de Guayaquil como punto de analisis. Para esto hemos
dividido a las empresas por su actividad cconomica.
La actividad economica en la que estin divididas las empresas encuestadas es la
siguiente:
e Agricultura, servicios agricolas, caza, selvicultura y pesca con un total de 31
empresas.
» (Comercio con un total de 81 empresas
o (Construccion con un total de 4 empresas
» [Finanzas, seguros, bienes inmuebles y servicios técnicos profesionales con un
total de 55 empresas
e Hotelera y turismo con un total de 5 empresas

e Industrias manufactureras con un total de 73 empresas

EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

T SECTOR “Emiten | No | Tofal | l
emiten |
Agricultura,  servicios  agricolas,  caza, 4 27 31 |
selvicultura y pesca
Comercio 4 13 81
Tinanzas, seguros, bienes inmuebles y servicios 16 39 55
téenicos Prof.
‘Hoteleria y turismo 1 4 >
Industrias manufactureras. 8 65 73
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Construccion 2 2 4

TOTAL 35 214 249 |

JPor qué esta muestra?

Las empresas que fueron tomadas en cuenta para esta enciicsia iivgaivii a un total de
249, considerando tanto las que emiten como las que no lo hacen. De ellas, 214
empresas que estan inscritas en el Mercado de Valores actualmente no emiten, y
solamente 40 de estas empresas accedieron a dar informacion que ayudo en la
elaboracion de los resultados de la encuesta. De las 35 empresas que estan inscritas
en la Bolsa de Valores de Guayaquil, y que actualmente emiten, se obluvo ayuda
solamente de 10 empresas.  Algunas de las empresas listadas realizaron su emision
hace 7 u 8 afos. Esto ayudara a entender como ha sido el comportamiento de los

emisores y a su vez lacilitard el anilisis de como fue el desarrollo de la emision.

Dentro de este grupo de empresas se encuentran firmas de prestigio como diario “El
Universo”, que no solo ha realizado una emisién de obligaciones sino varias.
Podremos centrarnos a través de este ejemplo en los resultados de casos especificos
de compaiiias que en algin momento realizaron alguna emision y pudieron obtener

emisiones exitosas o no.

En el analisis también tomaremos como muestra empresas recientes, que permitiran

connotar como esta siendo su comportamiento en el proceso de la emision.

El analisis realizado mediante la encuesta demostrara cual de los dos financiamientos
que existen en ¢l mercado (financiamiento bancario y/o financiamiento bursatil) es
considerado mas beneficioso por las empresas. Ademas esta encuesta serd apoyada
mediante un analisis de los balances de las empresas antes y después de haber

realizado su emision con sus respectivas razones financieras que nos llevarin a
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entender el desarrollo de las firmas y su comportamiento cuando se han financiado

via mercado de valores.

2.1 Analisis de los titulos que mas negocian las empresas en el

Ecuador

Segun un listado presentado por la Bolsa de Valores de Guayaquil (Anexo 10),
donde se presentan los titulos que mas emiten las empresas; se pudo observar que

los titulos que mas se negocian en el mercado ecuatoriano son:

CUADRO 3

ECUADOR GUAYAQUIL |

= 'l'ilui(.)s"que'Séﬂéiluitit-:”n) | rotal] % |[Total] %

Acciones 34| 32% 11 22%

Obligaciones| 17| 16%| 9 18%

Bonos 1l 1% 1 1%

Bonos del Estado 1l 1% 1 1%

Bonos de Estabilizacion 1l 1% 1 1%
Monetaria

Certificados de Tesoreria If 1% 1 1%

Notas de Crédito| 2| 1%| 1 1%)

Certificados de Fondo de 1l 1% 1 1%
Inversion

Cuotas de Fondos 2| 1% 2 4%
Administrativos

Titulos Genéricos| 46| 43%| 22|  44%

FUENTE: BVG. Periodo 1996-2001
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De acuerdo a este cuadro se puede observar que existe una gran tendencia hacia los

titulos genéricos, los titulos genéricos son documentos que emiten los bancos e
instituciones financieras, como avales, pagares, letras de cambio y demés. Estos
papeles son los que mas se negocian porque estas institucioncs financierag son las
que més conocen el mercado y por eso usan este tipo de negociaciones que saben que

les dara mayor rentabilidad y menor riesgo
GRAFICO No. 3

EVPRESAS DE GUAYAQUIL
[[1 Acciones
B Obligaciones $
[0 Bonos
OBE
B BEM
# )
ENC
OCFl
& CFl
E} TG

FUENTE: BVG. Periodo 1996-2001

Cabe recalcar que las instituciones financieras conocen las ventajas de negociar este
tipo de titulos en bolsa mientras que las empresas del sector productivo tienen un
total desconocimiento del mercado bursatil. Sin embargo, las pocas firmas que tienen
conocimiento del Mercado de Valores optan por negociar bonos u obligaciones en
bolsa; lo cual para las empresas que son familiares ha representado verdaderamente
un problema ya que ellas prefieren mantener informacion confidencial de la empresa

en total discrecion para asi seguir manteniendo el control de las mismas.
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A manera general el mecanismo mas utilizado por el sector empresarial ecuatoriano

desde 1993 ha sido la emision de obligaciones, que no es sino el reconocimiento de
una deuda de la empresa emisora con quienes invierten en esos valores emitidos en la
expectativa de que el retorno generado cubra su costo de oportunidad més una
rentabilidad acorde al riesgo respectivo (riesgo pais, riesgo emisor, riesgo del valor

en si mismo).

Algo interesante resulta el ver quienes han sido los mayores emisores de
obligaciones del sistema ecuatoriano, y se comprueba que el 84% de las
Obligaciones emitidas durante los tltimos 7 afios pertenecen especificamente al
sector financiero ecuatoriano, seguido muy de lejos por el sector industrial con
apenas ¢l 6% y en tercer lugar, el sector comercial con apenas el 4% del monto; en

importancia menor se encuentran los otros sectores de la economia.

GRAFICO 5

SECTORES EMISORES DE OBLIGACIONES

Travepore y
hmyebles 1
2% Com s kackies Agl‘l:.;lﬂﬂ sembt;‘"bu
Cous trrcciin
b _'“‘-‘\—Ha_ comernch
_,_.—l—’“'“d_
hduth %

6%

Fhaicko
5%

Fuente y autor: Diario el Universo

Si se analizara retrospectivamente la historia, hubiera parecido a los inversionistas,
mas prudentes invertir en obligaciones emitidas por bancos debido a su respaldo
institucional y a su solvencia pocas veces cuestionada, sin embargo, el tiempo mostro

otra verdad: el sistema financiero ecuatoriano se desplomo de una forma irrefrenable
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sacudiendo a toda la economia en conjunto, demostrando cuan débiles y laxos fueron

los mecanismos de prevision y control bancarios como la actitud de quienes en sus
respectivas oportunidades fueron los llamados a hacerlos cumplir o incluso crearlos y

mejorarlos.

Los mecanismos de financiamiento se encuentran en la Ley de Mercado de Valores
ecuatoriano los cuales son: emision de obligaciones ordinarias, emision de
obligaciones especiales de corto plazo (papel comercial), emision de obligaciones
convertibles, emision de acciones preferentes, emision de acciones comunes. Si bien
la gama parecicra amplia, solamente 2 mecanismos han sido mas utilizados por el
sector real ecuatoriano (en este punto no se incluye al sector financiero):
obligaciones comunes (con plazos de vencimiento superior a 1 afio) y acciones
comunes. Sin embargo, las cifras siguientes demuestran que incluso la emision de
acciones fue una alternativa cuyo punto maximo fue en 1994, y que en los afios
siguientes disminuyo dramaticamente frente a otros mecanismos de financiamiento

(Este cuadro hace referencia a todos los emisores).

CUADRO S
Emisiones de acciones

En miles de dolares

1993 440
1994 211,013
1995 85,167
1996 18,8560
1997 7,101
1998 1,371
1999 1,073
2000 -

Fuente: Diario el Universo
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La razon principal de la pérdida de interés en la emision de acciones (por ende en el
mercado de valores) fue el deterioro sostenido de la imagen del Ecuador lo cual se

explico en el capitulo anterior.

2.2 Analisis de los estados financieros de las empresas que han

negociado titulos de valores en bolsa (antes y después)

Il analisis de los estados financieros implica una comparacion del desempeiio de la
empresa con el de otras compaiias que participan en el mismo sector de negocios, el
cual, por lo general, se identifica con base en la clasificacion industrial de la
compaiiia. Por lo comun, el andlisis se uliliza para determinar la posicion financiera
de la empresa con el objeto de identificar sus puntos fuertes y débiles actuales y
sugerir acciones para que la empresa aproveche los primeros y corrija las dreas

problematicas en el futuro.

El analisis de los estados financieros no solo es importante para los administradores
de las empresas, sino para los mversionistas y acreedores. Desde el punto de vista
interno, los administradores financieros utilizan la informacion proporcionada por el
analisis de tal modo que las decisiones de financiamiento e inversion maximicen el
valor de la compaiiia. Desde el punto de vista externo, los accionistas y acreedores
lo emplean para evaluar la atractividad de la empresa como una inversion; para tal
proposilo, analizan su capacidad para satisfacer sus obligaciones financieras actuales

y las obligaciones financieras futuras.

Ein este capitulo, exponemos como debe evaluarse la posicion financiera actual de la
empresa, a través de los estados financieros. [Este analisis ayudara a los
inversionistas (ya sean accionistas o acreedores) a medir la posicion financiera de la
empresa al evaluar su atractividad como inversion y sobre todo en el desempeiio que

han mantenido bajo un estado de deuda.
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Los estados financieros que se tomardan en cuenta para este analisis seran: Estado de

Resultados (Pérdidas y Ganancias) y Balance General. Los estados financieros
reportan lo que realmente le ha sucedido a la posicion financiera de la empresa y sus
utilidades y dividendos a lo largo de los afios anteriores. Por este motivo
utilizaremos el andlisis de los ratios financieros los cuales daran un resumen de lo

que csla sustentado en los balances lo cual puede ser visto en los anexos.

Para entender el comportamiento de cada una de las empresas, se dara una sintesis de
cada una de las emisiones de obligaciones que realizaron cada una de ellas con el
ailo, monto y el tiempo de negociacion para analizar como fue el comportamiento de
la firma antes y después de emitir la obligacion a través de los principales

indicadores financieros.

Entre las empresas que se analizaran estan las siguientes:
- El Universo
- Pinturas Glidden
- AGA
- Calox Ecuatoriana S.A.
- ROCSA Distribuidora O. Custer S.A.
-  EDESA

Estas empresas fueron tomadas como muestra debido a que solo unas cuantas de
ellas han tenido ventajas al emitir obligaciones mientras otras han sufrido pérdidas.
Ademas porque estas empresas tenian mas informacion a la mano. Para mayor
informacion respecto a ellas puede observarse en ¢l Anexo 11 los estados

financieros.
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El analisis se lo hara por medio de las razones financieras de las empresas con el
objetivo de mostrar las relaciones que existen entre las cuentas de los estados

financieros dentro de las empresas y entre ellas.

La conversion de las cifras contables en valores relativos, o razones, nos permite
comparar la posicion financiera de una empresa con otra, aun si sus tamafios son

significativamente diferentes.

En resumen podemos decir que las razones y/o ratios financieros son una forma til
de recopilar grandes cantidades de datos financieros y comparar la evolucion de las

empresas.

Las razones financieras que analizaremos en cada empresa son las siguientes:

1.  Razones de liquidez

Los activos liquidos pueden convertirse en efectivo sin una pérdida significativa de
su valor original. La conversion de los activos en efectivo, especialmente los activos
circulantes como los inventarios y las cuentas por cobrar, es el medio principal de
una empresa para obtener los fondos que necesita para liquidar sus cuentas
circulantes. Por consiguiente, la “posicion liquida” de una empresa trata con la
cuestion de qué tan capaz sea para satisfacer sus obligaciones circulantes. Existen
dos razones que nos indican la liquidez de la empresa las cuales son: la razon de

circulante y la razon rapida o prueba del dcido.
v" Razoén circulante.- Indica en qué medida los pasivos circulantes estin
cubiertos por los activos que se espera se conviertan en efectivo en el futuro
cercano.  Se lo calcula dividiendo los activos circulantes por los pasivos

circulantes.

Razoén circulante = Activos Circulantes/Pasivos Circulantes

53




lLos activos circulantes incluyen el efectivo, los valores negociables, las cuentas por

cobrar y los inventarios. Los activos circulantes estin formados por cuentas por
pagar, documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes de la deuda a
largo plazo, impuestos sobre ingresos acumulados y otros gastos devengados

(principalmente los sueldos).

v" Razon rapida o prueba del dcido.- Se calcula deduciendo los inventarios de
los activos circulantes y dividiendo la parte restante entre los pasivos

circulantes.

Razon rapida o prueba de dcido = (Activos Circulantes — Inventarios)/Pasivos

circulantes

De ordinario, los inventarios son el activo menos liquido de los activos circulantes de
una empresa. Por lo tanto, es mas probable que ocurra una pérdida en el inventario
en el caso de liquidacion. De este modo, es importante una medida de la capacidad

de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo sin recurrir a su venta.

2. Razones de administracion de deuda
LLa medida en la cual una empresa se financie por medio de deudas tiene tres

importantes implicaciones:

a) Al obtener fondos a través de deudas, la propiedad de los accionistas no se
diluye.

b) Los acreedores completan el capital contable, o los fondos proporcionados
por los propietarios, al establecer un margen de seguridad; si los accionistas
han proporcionado solo una pequeia proporcion del financiamiento total, los

riesgos de la empresa son asumidos principalmente por los acreedores.
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¢) Si la empresa gana mas sobre las inversiones financiadas con fondos

solicitados en préstamo que lo que paga como intereses, el rendimiento sobre

el capital contable de los propietarios es amplificado o “apalancado”.

El apalancamiento financiero, u obtencion de fondos en préstamos, afecta a la tasa

esperada de rendimiento realizada por los accionistas por dos razones:

1) Los intereses sobre las deudas son fiscalmente deducibles mientras que los
dividendos no lo son, por lo que el pago de intereses disminuye el pasivo
fiscal de la empresa y todo lo demas se mantiene igual .

2) La tasa de rendimiento de una empresa segun las inversiones del activo es

diferente de la tasa a la cual solicita fondos en préstamos.

El apalancamiento es un arma de doble filo. Cuando la empresa enfrenta
condiciones deficientes en los negocios, de ordinario las ventas son mas bajas y los
costos son mas altos que los esperados; pero ¢l costo de los fondos solicitados en
préstamos aun debe pagarse. Los costos (pago de interés) asociados con la solicitud
de fondos en préstamos son contractuales y no varian de acuerdo con las ventas, y
deben pagarse para evitar que la empresa caiga en un estado potencial de quiebra.
Por consiguiente, los pagos de intereses requeridos podrian ser una carga
significativa para una empresa con problemas de liquidez. Si los pagos de intereses
son altos, una empresa que tenga un ingreso operativo impositivo en realidad podria
terminar con un incremento negativo para los accionistas. Bajo estas condiciones, el

apalancamiento actia negativamente para la empresa y sus accionistas.

v Razdén de Endeudamiento.- Razon de las deudas totales a los activos totales.

Iis una medida del porcentaje de fondos proporcionados por los acreedores.

Razon de endeudamiento = Deudas totales /Activos totales

55



Las deudas totales incluyen tanto los pasivos circulante como la deuda a largo

plazo.

v" Razén de rotacién del interés ganado.- Mide el grado en que las utilidades
antes de interés o impuestos, también denominadas ingresos operativos,
pueden disminuir antes de que la empresa se encuentre incapaz de satisfacer
sus costos anuales por intereses. Dejar de cumplir con estas obligaciones
puede desencadenar acciones legales por parte de los acreedores, lo que

posiblemente dara como resultado la quiebra.
Razén de rotacion de interés ganado = UAII /Cargos por intercs
3. Razones de Rentabilidad
Muestra el efecto combinado de la liquidez, administracion de los activos y

administracion de deuda sobre los resultados operativos

v" Mirgen de utilidad neta sobre ventas.- Proporciona la utilidad por cada

dodlar de venta.

Margen de utilidad = Utilidad neta /Ventas

v" Rendimiento de los activos totales.- Proporciona una idea del rendimiento

global sobre la inversion ganada por la empresa.

Rendimiento sobre los activos totales = Utilidad neta /Activos totales

v Rendimiento del capital contable comin.- Mide la tasa de rendimiento
sobre la inversion de los accionistas comunes. La Utilidad neta para los

accionisltas comunes se calcula sustrayendo los dividendos preferentes de la

utilidad neta.

56



EL UNIVERSO

[sta empresa ingreso a la bolsa en el afio de 1994 y realizd una emision de
obligaciones en ¢l aiio de 1997 de 15.000'000.000 de sucres a 720 dias, la tasa es

reajustable trimestralmente y el destino de los fondos [ue para capital de trabajo.

A continuacion presentamos un grafico de las razones de financiamiento de El

Universo con su respectivo andlisis.

EL UNIVERSO

] 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
LIQUIDEZ

Circulante 0.9644 0.9655 1.1288]  1.1101| 2.1456 1.4979  1.4101
Pruebadcida | 06830 0.7111] 0.6295 0.6186 1.5364 0.6202  0.9720
ADMINISTRACION DE

ACTIVOS NEW. —

Rotacion de inventarios -3.5235 1.6177| 0.8244]  3.2500 5.4957| 5.3401] _ 5.3371
Rotacion de activos fijos 7.2323 25018 1.2285 23416 2.373¢ 2.2022  1.9169

Rotacion de activos tolales | -2.2024] 2.5271] 0.8935  0.9455 1.0265 0.9180 0.7651

ADMINISTRACION DE

DEUDA i

Endeudamiento 59.81% 52.86%| 61.48%| 53.63% 44.43%| 43.66%  45.19%)
Razdn de rotacion de interés

ganado 1,92 3,16 3,27 1,03 9,08 3,006 12,275

RENTABILIDAD

Rendimiento de activos

totales 3.10000 0.0382 0.0351 0.0000{ 0.0734) 0.0679 0.0316
Rendimiento de capital

contable comdn 8,39% [7.97% P11% [9,09% 13,21% [12,05% 15,76%
Margen de Utilidad neta en J

ventas 41.61%| 35.63%| 35.33%  30.13% 32.28% 48.06%' 49.05%

Debido al éxito en ventas mantenido en el afio de 1994, El Universo incremento su
inventario excediéndose en la produccion de diarios. Lin el afio de 1995 sus ventas si
se elevaron por los servicios que el diario ofrece ya que recopila las ultimas noticias

a nivel nacional.
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Podemos notar que debido al incremento en produccion en el aiio de 1995, en las

maquinarias surgieron daiios y a su vez un excesivo desgaste por lo que se penso en

aios posteriores modernizar tecnoldgicamente el drea de produccion.

Liquidez:
A través de la razon de liquidez verificaremos la posicion de liquidez de la empresa

para satisfacer las obligaciones de corto plazo.

En los primeros afios (1993 y 1994), la razon de liquidez es baja debido a que la
cuenta de efectivo en inversiones temporales fue aumentando en la siguiente
proporcion. 5/.931,706 (aiio 1993), S/.3,102,296 (afio 1994), 5/.6,281,231 (afio 1995)
lo cual nos indica que la empresa fue aumentando su dinero real. Cabe recalcar que
en el ano de 1995 la empresa mantuvo S§/.6,281,231 como efectivo neto sin la cuenta
caja e inversiones temporales, lo cual si mantuvieron los demas afios. A partir del
aito de 1993 hasta 1995, los valores de los activos aumentaron, estos beneficios
fueron destinados exclusivamente para los accionistas. Mientras que en el afio de
1996 el valor de los activos disminuyd trayendo como consecuencia que el capital
contable se redujera. Por lo tanto, el riesgo de las fluctuaciones del valor de los

activos es asumido por los accionistas.

En el aiio de 1998 y 1999, los pasivos circulantes aumentaron mas rapido que los
activos circulantes lo que ocasionara que la razon circulante disminuya, lo cual podra

ocasionar problemas.

La razon circulante proporciona el mejor indicador empresarial de la medida como
los derechos de los acreedores a corto plazo estan cubiertos por activos que se espera
se conviertan en efectivo con bastante rapidez, es la medida de solvencia a corto
plazo que se utiliza mas cominmente. Se debe tener cuidado al examinar la razon
circulante, tal como debe de ser cuando se examina cualquier razon de manera

individual.
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En el afio 1993 y 1994 podemos observar que sus razones circulantes estan por
debajo de uno lo cual podria ser que parte de las obligaciones circulantes no podréan

satisfacerse.

El promedio de la empresa desde el aiio 1993 hasta 1999 ha sido de 1,317 veces por
lo que la razon circulante desde el aiio 1993 hasta 1996 es inferior al promedio de su
industria, lo que su posicion de liquidez es un tanto débil. Con una razon circulante

de 0,90644 en ¢l afio 1993.

El Universo podra liquidar los activos circulantes en un porcentaje mayor a su valor
en libros lo cual sorprende por estar abajo del promedio de la empresa. Sin embargo,
en el ano 1997 El Universo comenzé a tener indices de liquidez altos pese a la crisis
presentada en el afio 1998 y 1999 donde ellos podrian liquidar sus activos circulantes
solo a 46,60% de su valor en libros y aun liquidar totalmente a los acreedores

circulantes.

Con respecto a la prueba acida podemos mencionar que es de 0,824 veces. ksta
prueba la analizamos debido a que los inventarios son el activo menos liquido de los
activos circulantes de una empresa. Por lo tanto, es mas probable que ocurra una
pérdida en el inventario en caso de liquidacion. De este modo, es importante una
medida de la capacidad de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo sin

Tecurrir a su venta.

Observamos que los valores de la razon de la prueba acida desde el afio 1993 hasta
1996 y el afio 1998 es bajo en comparacion con su promedio. Sin embargo, si se
pueden hacer efectivas las cuentas por cobrar; la compaiiia podra liquidar sus pasivos

circulantes ain sin tener que liquidar su inventario.



Nuestra evaluacion acerca de las razones de liquidez indica que la posicion de
liquidez de El Universo esta dentro de rangos bajos de liquidez los primeros afios,

pero pese a eso la empresa ha salido adelante.

Razin de administracion de deuda

El promedio de la empresa el Universo desde el afio 1993 hasta 1999 en lo que
respecta al endeudamiento es de 51,58%. Desde ¢l afio 1993 hasta 1996, la razon de
endeudamiento ha estado por encima del promedio lo que significa que el Universo
tiene rendimientos esperados mayores, cuando las operaciones de negocios son
normales pero se encontraron expuesta a un riesgo de pérdida, Cuando las
operaciones comerciales fueron decrecientes. Desde el afio 1997 hasta 1999 su
endeudamiento fue bajo, lo que significé que tuvieron un margen de proteccion
contra las pérdidas de los acreedores en caso de liquidacion. Ademas, que con los
rendimientos de endeudamiento bajos podran estar sujetos a préstamos de dinero, y

de crecimiento de la empresa.

Analizando los pasivos versus su capital contable podemos decir que el capital
contable que el Diario El Universo ha mantenido en el transcurso de los afios muestra
que la empresa cuenta con el suficiente capital para poder cubrir sus obligaciones y
los dividendos para los accionistas. Sin embargo, el Universo ha sido una empresa
dentro de la cual los mismos accionistas prefieren no asumir la captacion de los
dividendos sino destinar los recursos para el aumento de utilidades retenidas y a su

vez inversion en capital de trabajo.
En caso de efectivo para cubrir las cuentas por pagar, si llegase a faltar, la cuenta de

los activos fijos pueden llegar a cubrir la deuda, excepto en el ano de 1995 y 1996

donde se tendra que tomar parte de los actives circulantes.
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Rentabilidad

El promedio de la empresa en rendimiento de activos totales desde el aiio 1993 hasta
1999 es de 47,8% lo que significa que en el afio 1993 se hizo una inversion
demasiada alta en activos lo cual podria perjudicar a la empresa porque no se

preocuparon en cancelar sus haberes sino que prefirieron incrementar sus activos.

Con respecto al margen de utilidad sobre ventas el promedio de la empresa desde el
afio 1993 hasta 1999 es de 38,8% lo que nos indica que relacionado con el margen de
utilidad sobre ventas de los afios 1993 — 1998 — 1999 tuvieron ventas altas y/o costos

bajos.

Rendimiento de capital contable comin
El promedio del rendimiento de capital contable comin desde el afio 1993 hasta 1999

ha sido de 9,30%.

El rendimiento de El Universo en el afio 1993 con 8,39%, en el aiio 1994 con 7,97%
y en el aiio 1999 con 5,76% es inferior al promedio de la empresa de 9,36%. Esto
significa que el Universo hizo un mayor uso de deudas en estos afos, es decir que

estuvo apalancado.

Las utilidades de El Universo aumentaron aiio a afio en un rango 25% a 40% lo cual,
evaluado en promedio en estos afos se dio un incremento de 33%. Este incremento
se debio a la buena administracion que tuvo el Universo y a su vez en la innovacion
de titulares que llamara la atencion del consumidor, El Universo es una empresa que
en el periodo 1993 y 1994 motivaba a sus empleados con el pago de utilidades. Con
el éxito que ha mantenido el Universo dentro de los diarios con mayor ranking en la
historia ecuatoriana, decidio en el afio 1997 emitir obligaciones para aumentar su
capital de trabajo sin tener que tomar parte del capital contable y tampoco de sus

activos,
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PINTURAS GLIDDEN

Esta empresa realiza una emision de obligaciones en el aflo 96 por un monto de
3.000'000.000 de sucres a tres afios y podemos notar de acuerdo a este cuadro como

se ha venido comportando la empresa antes y después de la emision

PINTURAS GLIDDEN
1993 1994 1995 1996] 1997  1998| 1999]

LIQUIDEZ

Circulante 2.1044] 1.4761] 1.4804 5.2188 1.5701] 1.2238 1.1697|
Prueba dcida | 1.2269 0.8311| 0.8880 3.1137| 0.6186 0.2901 0.2135
ADMINISTRACION DE

ACTIVOS N S N S T

Rotacion de inventarios 21179 2.2751 21937 23172 2.4621] 1.6627 1.9598
Rotacion de activos fijos 9.0895 7.7843 7.7865 8.3479 8.5481| 6.1799 6.0249

Rotacion de activos totales 1.1658] 1.1142 1.1533 1.2324 1.71 1.2608 1.4853
ADMINISTRACION DE
DEUDA = = |
Endeudamiento | 40,96%)| 57.65%| 60.09%{ 46.77% 48.80% 63.23%| _ 61.68%|
Razdn de rotacion de interés

ganado _-38,82 -15.954] 10.629 10.57]  0.051 0.050 0.017

RENTABILIDAD
Rendimiento de activos
fotales 0.1221] 0.0775 0.02661 -0.0333 2.5079 0.9083 0.7119
Rendimiento de capital
contable comun 24.83%| 37.82% 30.28%| 55.64%| 48.80% 63.23% 61.68%
Margen de Utilidad nela en
ventas

Fuente: Balances auditados del prospecto de emisién BVG.

Historicamente hablando GLIDDEN se ha afectado en el afio de 1994 cuando tuvo
que pagar gastos anticipados por lo que su cuenta de efectivo se vio realmente

afectada.
Sin embargo en el aiio de 1994 los activos de GLIDDEN disminuyeron su valor ya

que las cuentas por cobrar fueron altas como sus pasivos a corto plazo por lo que esto

trajo como consecuencia que su capital contable disminuyera. Otra cosa que influyo
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para que el capital contable cayera, fue el pago de los dividendos a los accionistas lo

cual redujo la utilidad retenida.

Las utilidades de GLIDDEN disminuyeron a S/.317,077 en el ano de 1994,
situandose en S/.1°014.188 versus S/.1°331.265 en 1993 lo cual se debid a las
pérdidas ocasionadas en el incremento el cual no tuvo su acogida. Esto representd
ademas pérdidas operacionales en un monto de S/.896384 debido al excesivo gasto
que realizo la empresa en ese afio por concepto de publicidad. Una de las razones por
las cuales GLIDDEN tomoé la decision de emitir obligaciones en el mercado de
valores fue la reestructuracion de pasivos para que la empresa se mantuviera en el

mercado y no cayera en bancarroia.

Para una mejor perspectiva mostraremos el analisis de los estados financieros.

Liquidez

La razon circulante en promedio de esta empresa es de 2,03 veces lo que nos indica
que el afio 1993 y 1996 tuvieron niveles de liquidez altos. Los niveles en los que se
encontraron los activos circulantes en valor en libros en estos 2 afios fueron 47,5% y
19,2%. Niveles no tan altos para los valores de sus activos circulantes. Pero con

esto se podré liquidar a los acreedores circulantes totalmente.

Con respecto a la prueba dcida la empresa tiene un promedio de 1,02 veces desde el
aiio de 1993 hasta 1999. En los anos de 1994, 1995, 1997, 1998, 1999, se
encontraron en niveles bajos los que nos indicaba que la posicion de liquidez fue
deficiente por lo que se tenia que acudir en algin momento si se les habia llegado a
presentar problemas, efectivizar las cuentas por cobrar y asi poder liquidar sus

pasivos circulantes atin sin tener que liquidar su inventario.
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Administracion de Deuda

El endeudamiento promedio de la empresa es de 54,17% desde el afio de 1993 hasta
1999. En ¢l aiio de 1998 el nivel de endeudamiento fue de 63,23% lo que indica que
sus acrcedores han proporcionado mas de la mitad del financiamiento total de la
empresa. Es decir que esta empresa estd muy apalancada. Esto quiere decir que el

riesgo es asumido por los acreedores.

Analizando los pasivos versus su capital contable podemos decir que el capital
contable que ha mantenido la empresa en el afno 1993, es relativamente alto si se
venderan todos los activos de la empresa a los valores en libros y si los pasivos

pudieron pagarse en valores.

Con respecto a la razon de rotacion de mterés ganado dentro de los dos primeros
afios parece que sus ingresos operacionales disminuyeron antes de que la empresa se

encuentre incapaz de satisfacer sus costos anuales por intereses.

Rentabilidad
El rendimiento promedio de activos totales de la empresa es de 0,653 veces desde el
ano 1993 hasta 1999 lo que quiere decir que ni siquicra el promedio total de todos

estos afios representa una eficiencia en sus recursos y/o total de activos.

El margen de utilidad neta en ventas dio un promedio de 46% desde el afio de 1993
hasta 1999. En lo que respecta a su margen de utilidad neta en ventas desde el afio
de 1993 hasta 1995, el margen de utilidad de GLIDDEN es inferior al promedio de la
empresa; esto indica que sus ventas son demasiadas bajas, sus costos son demasiados
altos, o ambas cosas. GLIDDEN tiene una mayor proporcion de deuda que el
promedio de la empresa, y la razon de rotacion de interés ganado muestra que los
pagos de intereses de GLIDDEN sobre sus deudas no estan tan bien cubiertos como
el resto de la empresa, esta es una de las razones por las cuales el margen de utilidad

de GLIDDEN es bajo.
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Il andlisis cuantitativo realizado en la empresa concluye que el emisor presenta una

buena capacidad de pago tanto en términos histéricos como proyectados, la solucién
del emisor le permite cubrir con amplitud sus obligaciones financicras incluidas
aquellas derivadas de la colocacion de la emision. Bajo supuestos de 2 escenarios

adversos considerando; la capacidad de pago no es afectada significativamente.

El efectivo que ha mantenido la empresa GLIDDEN afio a afio se puede revisar a
través de la cuenta caja y banco, el cual es dinero real de la empresa. En el afio de
1993 la empresa GLIDDEN mantenia un efectivo de S/.400.910 el cual tuvo una
variacion en el aino siguiente debido a las cuentas por pagar que tenia vencida la
empresa, es decir que no tenia una liguidez muy alta. En el anio de 1995 la empresa
incremento su efectivo.

AGA _S.A.

Esta empresa ingreso en Bolsa en el afio 97 y realizé una emision de obligaciones en
ese mismo aiio por un monto de 4.000'000.000 de sucres a un aiio, podemos ver que

a partir de esta fecha su comportamiento a sido el siguiente:

RAZONES FINANCIERAS DE AGA
AGA

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

iiculante | 0.5981) 0.5286{ 0.6148 _0.5363) 0.6088) 0.5136 _ 0.459

rueba Acida 0.6830| 0.7111] 0.6295 0.6186 0.3545 0.2901 0.332

CTIVOS
Rotacion de inventarios | 0.0311] 0.0214) 0.0290|  0.0401| 2.2798 2.7475  2.4064
Rolacién de aclivos fijos 1.3537| 1.3235( 1.7032  1.3815 1.8220, 1.5078] 1.7282
Rolacion de activos totales | 0.8983 0.8236] 0.8008| 0.5805| 0.6094] 0.5968 _ 0.7137|

DMINISTRACION DE
DEUDA
Endeudamiento |27.57%|32.12%{40.88%| 36.03% 54.85%|69.91%| 93.73%
Razon de rotacion de interés

anado 1.0585| 0.8119 0.0707| 0.8058-0.25000.399 2.2500
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RENTABILIDAD

Rendimiento de activos
totales 0.0457] 0.0311] 0.0041 0.0381/-4.2693/-0.1385{ -0.2805|
Rendimiento de capital
contable comin 6,31% | 6,31% | 4,58% | 0,69% 0% 0% 0%
Margen de Utilidad neta en
ventas 47.25%|51.27%|46.03%| 50.77%|45.03%{56.40%| 44.29%

Fuente: Balances auditados del prospecto de emision BVG.

A manera general desde el afio de 1994 hasta 1996 el dinero real fue aumentando afio
tras afio, manteniéndose constante en los afios 1995 y 1996 debido al vencimiento
que se tuvieron con las obligaciones bancarias las cuales se mantuvieron elevadas en
estos afios. Esto fue una pauta para los accionistas ya que los intereses de estos afios
por cancelaciones bancarias fueron muy altos. Sin embargo, en el afio siguiente las
obligaciones bancarias tuvieron una pequefia disminucion de 5/.3733864.

Las cuentas por cobrar aumentaron afio a afio debido a que los plazos se mantuvieron
en 30-60-90- dias. Podemos notar que la cuenta de gastos anticipados fue demasiado
elevado en el afio de 1996 por lo que a partir de este afio es que la empresa AGA
comenzo a tener problemas de rentabilidad. Por ende tomd la decision de realizar

una emision en el afio siguiente.

El total de activos fijos es representativo en caso de llegar a un estado en el cual la
empresa necesite efectivizar sus activos por cancelacion de obligaciones o en caso de

quiebra.

Al revisar los pasivos notamos que la empresa mantiene deudas bancarias
siguiéndole como segundo rubro otras compaiiias, la deuda con los proveedores se
mantuvieron dentro de los estandares de necesidad de la empresa. El total de pasivos
nos indica que el afio donde AGA tuvo problemas de haberes fue en el afio de 1996

por lo que sus pasivos fueron de S/. 21.928.230 miles.

El problema que se presenta en el patrimonio es que como las cuentas por cobrar

en el afio de 1996 tuvieron periodos de cobros largos por los créditos, no hubo el
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suficiente dinero en efectivo para la cancelacion de deudas a corto plazo por lo que

se tuvo que tomar parte de la cuenta de reservas que mantuvo el patrimonio.

El analisis lo empezaremos a través de las ventas las cuales crecieron en un promedio

de 25,66% afio a afio.

En cuestion de costos y gastos desde el afio de 1994 hasta el afio de 1996 tuvieron un
crecimiento de 28,74% debido a que los gastos administrativos y costos de venta
crecieron. Sin embargo, la utilidad neta fue reduciéndose afio a afio causando
pérdidas para la empresa en el afio de 1997. Esta fue una de las razones por la que la

empresa AGA decidié emitir obligaciones para la reestructuracion de sus pasivos.

Todo esto se puede observar con mejor claridad en los ratios financieros que explican

lo siguiente:

Liquidez

El promedio de la empresa es de 0,55 veces desde el afio de 1993 hasta 1999 lo que
nos indica que el afio de 1993, 1995, 1997 tuvieran niveles dc liquidez altos. Esto
quiere decir que hubieron niveles de inventarios bajos y poca rotacion de los mismos.
En el resto del afo pasoé lo contrario, los niveles de liquidez fueron bajos por lo que
los activos circulantes se pudieron convertir en efectivo en el futuro cercano. Es
altamente probable que puedan liquidar a un precio muy cercano a su valor

estipulado.
La razon de prueba acida nos da un promedio de 0,52 veces desde el afio 1993 hasta

1999 lo que nos indica que desde el afio 1993 hasta 1996 habrian indices de

eficiencia en la liquidez.
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Administracion de deuda

El endeudamiento promedio de la empresa es de 54,16% desde el afio 1993 hasta
1996. La empresa AGA, tiene posibilidades de solicitar fondos de préstamos por su
bajo apalancamiento. Sin embargo, desde el aiio 1997 en adelante los acreedores de

AGA proporcionaron mas de la mitad del financiamiento total de la empresa.

Rentabilidad
El rendimiento promedio de activos desde el afio 1993 hasta 1999 fue de —0,65%.
Esto significa que sus activos totales no fueron utilizados con la suficiente eficiencia

a partir del afio 1997 en adelante.

Mientras que el margen de utilidad neta en ventas tiene un promedio de 48,72%. Los
aios 93, 95, 97 y 99 el margen de utilidad de AGA es inferior al promedio que ha
tenido histéricamente, esto indica que en estos afos sus ventas fueron demasiadas

bajas, sus costos altos o ambas.

Rendimiento de capital contable comin

El promedio del rendimiento del capital contable comin desde el aiio 1994 fue de
1,93%

El rendimiento de AGA a partir del afio 1996 fue inferior al promedio de la empresa

de 1,93%. Esto significa que AGA estuvo muy apalancada.

CALOX ECUATORIANA S.A.

Eista empresa ingresa en Bolsa en el 97 v realiza una segunda emision de

obligaciones en el 98 por un monto de 7.500'000.000 de sucres a dos aiios.
L.a primera emision fue colocada en diferentes tramos desde el 27 de junio de 1997

devengando un factor del 1,05 veces por la TPR de la semana en la que fue hecha la

emision , que resultod en un cupon de 29,36% y en un ahorro de casi 15 puntos frente
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a la TAR del momento. De las posteriores colocaciones, la mejor tasa de cupén fue

del 28,02% en la primera semana de agosto de 1997.

El ahorro de tasas se redujo paulatinamente en los 3 vencimientos que se han dado

hasta la fecha, siendo actualmente apenas de 6 puntos, como consecuencia

principalmente de un incremento sostenido de la TPR frente a una reduccién de la

TPR durante los 6 meses posteriores a la emision, excepto en el ultimo trimestre en

que la TAR repunto.

RAZONES FINANCIRAS DE CALOX ECUATORIANA
CALOX ECUATORIANA

| 199 1996 1997 1998| 1999
LIQUIDEZ
irculante 1.1019 1.1616 0.5979 1.1014{ 1.8048
rueba acida 0.6445 0.7418 0.0959 0.2077] 0.0000
ADMINISTRACION DE ACTIVOS
Rotacion de inventarios 4.6101] 5.5373 4.8762 5.3263 0.0000|
Rotacion de activos fijos 0.0154 0.2251 0.1705 0.1197] 0.4514
Rotacion de activos totales 0.0002| 0.0024 0.0240, 0.0252| 0.0433
ADMINISTRACION DE DEUDA
Endeudamiento 89.83%| 86.51%| 88.07%| 93.65%| 54.65%
Razdn de rotacion de interés ganado 2.6560] 1.3180 1.3560] -2.2900] -4.6200
RENTABILIDAD
Rendimiento de activos totales 0.0000] 0.0016 0.0284] -0.1133 -0.1616
Rendimiento de capital contable comun 0%| 1,17%| 23,79%| -1,78% -0,35%
Margen de Utilidad neta en ventas 17.57%| 18.44%{ 17.98%| 11.19%| 14.75%

Fuente: Balances auditados del prnspeélo de emision BYG

Autor: Sandy Maridueiia y Elke Noristz

Liquidez

La situacion de liquidez de la empresa se ha mantenido con una tendencia de mejoria

desde los 3 ultimos anos a la fecha, pero que depende mucho de la realizacion de

inventarios para hacer frente a sus compromisos comerciales y bancarios de corto

plazo.
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Su estrategia de crecimiento sostenido ha exigido un financiamiento incrementado

aproximadamente en un 100% cada afio analizado, el cual se ha dirigido
principalmente a financiar cartera comercial y al pago de proveedores que exigen sus

cancelaciones en un menor plazo.

Esta es una empresa tipicamente liquida con monto de capital de trabajo positivo
creciente y por tanto razones de liquidez aceptables, sin embargo, la prueba acida

muestra un alto nivel de dependencia de la liquidacion de sus inventarios.

Endeudamiento

Se observa un elevado endeudamiento en el corto plazo, debido a que estos pasivos
tuvieron su ascenso en el afio de 1997 pero esto no fue algo preocupante para
CALOX ya que con sus cuentas por cobrar y efectivo podrian cancelar sus deudas al
vencimiento, lo cual es consistente con el giro del negocio, sin embargo, los pasivos
sin costo han ido reduciendo su importancia con fuente de financiamiento espontaneo
por la empresa, lo cual ha sido sustituida paulatinamente por financiamiento bancario

con el consiguiente impacto en resultados.

Las obligaciones con proveedores locales fue realmente alto en el afio de 1997. Esto
se debio al incremento de inventario para las farmacias. Las obligaciones con
proveedores al exterior fueron manteniéndose afio tras afio en estandares bajos ya
que lo que CALOX buscaba era dar una buena imagen en el mercado exterior a sus

proveedores.

Al entrar a analizar los pasivos a largo plazo podemos mencionar que estos fueron
aumentando debido a la deuda obtenida por la primera emision realizada. Por esta
razon este rubro se incremento en mayor proporcion en el afio de 1997 y 1998 por la

cancelacion de las obligaciones de la propia emision.
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La relacion pasivos / patrimonio que muestra el nivel de respaldo de la empresa

sobre sus compromisos, ha presentado una relativa mejoria en 1996 frente al afio
anterior como consecuencia de que el pasivo crecid6 a un ritmo inferior a la
capitalizacién que experimentd la empresa durante ese periodo, sin embargo se

mantiene en niveles elevados.

Al revisar la relacion pasivos con Costo / Patrimonio, que muestra el nivel de deuda
financiera equilibrada por recursos propios, se aprecia un incremento importante

desde 1997, el cual se mantiene y se ha reflejado en gastos financieros crecientes.

El indice refleja la tendencia visible en este tipo de industrias en la cual existe una
clara y marcada tendencia a preferir el financiamiento de proveedores, lo cual
presenta el potencial de ser sustituido por otras fuentes especializadas y asi conseguir

descuentos por pronto pago.

El capital social aumenté entre el afio de 1995 al 1996 debido a la primera emision
ya que parte de estos recursos fueron destinados para reestructurar pasivos y se
necesitaba incrementar el capital social el cual se mantuvo constante en los afios
subsiguientes. El capital en tramite aumentaria a partir del afio de 1998 después de

emitir la segunda obligacion lo cual ha incrementado su capital.

Rendimiento de capital contable comun
El rendimiento promedio del capital contable comun desde el afio 1995 hasta 1999

fue de 4,56%. Ll rendimiente de CALOX fue alto solo en el afio 1997 lo que

significa que la empresa no tenia deudas y no estaba apalancada.

Los resultados netos han sido positivos en el ailo de 1996 y 1997, pero en los
resultados parciales del primer semestre del afio de 1998 se registré una pérdida
como consecuencia de margenes brutos reducidos, de un elevado pasivo neto en

dolares (proveedores del exterior) y el impacto de la evaluacion del mes de marzo de
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1998 sobre esos compromisos en dolares. El objetivo de esa emision fue sustituir

totalmente sus pasivos por financiamiento directo en sucres.

ROCSA
(DISTRIBUIDORA RICHARD O. CUSTER S.A.)

e Plazo de la emision: 3 ailos

e Interés: 1,05 veces la tasa pasiva referencial (publicada por Beo. Central)

e  Amortizacion de interés: Trimestral

e Amortizacion de capital: Semestral

e (arantia: General

e lecha de emision: 18 de marzo/1997

e Monto de la emision: S/. 3.000.000.000

e Unidad monetaria: Sucre

e (ana intereses a partir de la fecha de emision de los titulos

* Pago de interés: El pago de los intereses se realizard mediante presentacion
de 12 cupones de interés. Los inlereses se pagaran trimestralmente contra la
entrega del cupon correspondiente.

e Destino de los recursos a captar: Los recursos a captar de esta emision seran
utilizados para la reestructuracion de pasivos y compra de equipos de

computo,

La composicion de los activos productivos es coherente con la actividad de la
empresa, esto es, la intermediacion de productos, siendo los rubros mas importantes
la cartera con clientes y la mercaderia de stock. Los activos productivos constituyen

casi la totalidad de la inversion de la empresa.

1996 %o
Activos productivos

Cuentas por cobrar a clientes 13,511,895 56%
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Inventarios 8,337,001 35%

Activo fijo 1,086,200 4%
Total de activos productivos 22,935,102 95%
Total de activos 24,248,916 100%

Dentro de los activos improductivos se destacan a diciembre de 1996 el efectivo en
bancos, pues el monto del saldo permite generar rendimientos interesantes mediante
la inversion. Los instrumentos financieros de corto plazo; es decir, las otras cuentas
por cobrar estan constituidas por préstamos a accionistas, trabajadores y otros. Los
inversionistas en acciones corresponden a una posicion accionaria en compaiiias

relacionadas.

1996 %o
Activos improductivos
Efectivo 740,187 3%
Provision para cuentas deudoras (767,761) 3%
Otras cuentas por cobrar 1,258,956 5%
Gastos pagados por anticipado 67,181 0%
Inversiones en acciones 15,241 0%
Total de activos improductivos 1,313,804 5%
Total de activos 24,248,916 100%

RAZONES FINANCIERAS DE ROCSA ECUATORIANA
ROCSA ECUATORIANA

_ - 1994 1995 1996] 1997 1998 1999
LIQUIDEZ

Circulante 0.1243] 1.1547] 1.2137] 1.3362 1.3697| 1.4944)
Prueba 4cida B ) 0.0947| 0.7317] 0.7766 0.8731| 0.8191 0.0000
ADMINISTRACION DE ACTIVOS

Rotacién de inventarios 0.1312/ 0.9119 0.0643 9.4209 9.4232 0.0000
Rotacion de activos fijos 5.8472| 4.7886( 6.2890{88.7684|76.6675{49.4686
Rotacion de activos totales | 3,4236| 3.7501] 0.3770] 3.6267| 3.4356 3.2370
ADMINISTRACION DE DEUDA

Endeudamiento 77.74%|90.80%| 8.24%]| 80.34%) 72.53% 65.57%)
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Razon de rolacion de interés ganado 0.0030, 0.9266{ 8.9125 2.8981 5.4909 1.4175
RENTABILIDAD

endimiento de aclivos totales 0.0000]-0.0961] 0.0046{ 0.0999 0.1231] 0.0938
Rendimiento de capital contable comin _ |11,17% 0%35,37% | 50,82%]| 44,82%| 23,57 %
largen de Utilidad neta en venlas | 0.73%| 2.56%[ 1.22%| 2.76%| 3.58%| 2.90%

Fuente: Estados auditados (ﬁt;s_pruspcctus BVG

Liquidez

En la compaiia ROCSA podemos observar que la razon de liquidez ha ido
aumentando paulatinamente debido a que los activos han sido altos a través de los
afios, superando los pasivos de corto plaze, esto da como resultado un total
cubrimiento de la deuda. La empresa no presenta problemas de liquidez ya que tiene

una buena capacidad de cubrir deuda.

Con respecto a la prueba acida se puede mencionar que desde el afio de 1994 hasta
1998, va incrementandose a través de los afios; esto es debido a que los inventarios
son el activo menos liquidos de los activos circulantes de una empresa. Por lo tanto
es mas probable que exista una pérdida en el inventario en caso de liquidacion.

Como esta empresa es bastante liquida, puede hacerse efectiva inmediatamente.

En el afio de 1999 se presenta una prueba dcida de cero debido a que en ese afio se
presentaron problemas en la economia del pais lo que afecté de manera significativa
a muchas empresas comerciales. Por ende ROCSA no presenta suficientes activos

para poder cubrir sus deudas por lo que la razon es de cero en ese aiio.

La empresa pese a sus problemas tiecne un margen bastante alto en liquidez lo que

permite mantener suficiente efectivo para invertir.
La empresa e¢s efectivamente liquida con capital de trabajo positivo, pero cabe

seialar que resulta dependiente de la liquidacion de sus inventarios, tal como lo

muestran las pruebas acidas realizadas.
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Administracion de deuda

El endeudamiento promedio de ROCSA es de 77,87% desde el afio 1994 hasta 1999,
Iin los aiios 1995 a 1997 ¢l endeudamiento fue superior al promedio lo que indica
que sus acreedores han proporcionado mas de la mitad del financiamiento total de la

empresa, es decir que esta empresa no esta muy apalancada.

El nivel de apalancamiento es muy eclevado en DISTRIBUIDORA RICHARD
CUSTER S.A. El pasivo constituia el 78% de las fuentes en 1994, luego subié al
91% en 1995, y finalmente representa el 86% a fines de 1986, estructura que hace
que la tercera parte de la empresa este en poder de los provecduivs. Dentro de los
pasivos tenemos a las obligaciones bancarias que pertenecen al grupo de pasivos
corrientes o de corto plazo, esta cuenta se mantiene con saldos casi constantes,

reduciéndose en pequeiias cantidades aiio a afio.

En resumen, los pasivos a corto plazo fueron superiores que los pasivos a largo
plazo, y el patrimonio tuvo una reserva negativa en el afio de 1995 lo cual lo vemos

reflejado en las utilidades retenidas del afio 1995.

Rentabilidad
El rendimiento de activos totales en promedio es de 0,045 veces desde el aiio de
1994 hasta 1999, lo que quiere decir que ni siquiera el promedio total de todos estos

anos representa una eficiencia en sus recursos y/o total de activos.

Mientras que el margen de utilidad en promedio es de 2,29% desde el afio 1994 hasta
1999 en los que respecta a su margen de utilidad neta en ventas. En los afios 1994 a
1996, el margen de utilidad neta en ventas es inferior al promedio de la Empresa,
esto indica que sus ventas son demasiado baja, sus coslos son demasiado altos, o
ambas cosas. ROCSA tiene una mayor proporcion de deuda que el promedio de la

empresa y las razones de rotacion de interés ganado.
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LLo anterior junto con una rotacion de inventario de alrededor de un mes, lleva a un
ciclo de efectivo de 45 dias. Iin otras palabras, la empresa necesita de 45 dias para

contar de nuevo con lo invertido en sus inventarios,

Rendimiento del capital contable comin
El promedio del rendimiento del capital contable comin desde el aiio 1994 hasta

1999 fue de 27,62%

El rendimiento de ROCSA fue aumentando a partir del afio 1996 con respecto al
promedio , lo que significa que la empresa no tenia que hacer uso de deudas como lo

hizo en el aiio 1994 y 1995.

La posicion patrimonial de los accionistas se ha visto favorecida respecto de 1994 en
lo referente a la utilidad por accion, pese a que en 1995 hubieron pérdidas elevadas
para la compaiiia (S/.1,871,055). Esto nos muestra que ROCSA tuvo un crecimiento
del 157% desde 1996 respecto de 1994, manteniéndose el mismo niimero de acciones
en circulacion, a su vez en el afio de 1996 las utilidades netas aumentaron en un

167% pese a la tragica situacion ocurrida en el afio anterior.

Podemos darnos cuenta que antes de emitir la obligacion la empresa es efectivamente
liquida con capital de trabajo positivo, pero es dependiente de la liquidacion de sus
inventarios, tal como lo muestran las prucbas realizadas. El nivel de apalancamiento
es muy elevado en Distribuidora Richard O. Custer S.A. El pasivo constituia el 78%
de las fuentes en 1994, luego subio al 91% en 1995 y finalmente representa el 86% a
fines de 1996, estructura que hace que la tercera parte de la empresa esté en poder de

los proveedores.
Podemos analizar que la rotacion de cartera es muy lenta y el pago de los

proveedores se realiza antes que se pueda recuperar la cartera por lo que deben de

contar con un capital para cubrir el pago a los proveedorcs.
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EDESA

EDESA es una empresa encargada de la instalacion y explotacion de la industria
ceramica, afines y complementarios y la comercializacion, dentro y fuera del pais,
de los productos de dicha industria. EDESA es una empresa industrial cuya principal
linea de productos son sanitarios ceramicos y sus accesorios, griferias y tinas de

baiio.

De acuerdo a esto podemos mencionar que entre 1997 y 1998, las ventas de la
empresa alcanzan un crecimiento nominal importante, pero en términos de
volimenes y dolares estas disminuyen como consecuencia de la recesion economica
local debido a que el mercado de exportaciones no se habia consolidado hasta

entonces.

Considerando el nimero de piezas vendidas, durante 1999 la compaiiia experimento
una reduccion del 7% en sus ventas en el mercado local, pero logrd superar esta
pérdida en el mercado de sus exportaciones en donde alcanzo una tasa de crecimiento
en volumenes del 43.55%, con lo cual logré un crecimiento en volimenes dei orden
del 13%. Estas cifras no se reflejan en el P&G transformado a dolares debido a que

la conversion se realiza a tipos de cambio promedio y no a los reales.

Historicamente la empresa obtiene margenes brutos importantes con una tendencia
constante a mejorar. Esto se debe a que los procesos de calidad implementados han
permitido  mejorar  los niveles de  productividad y eficiencia, traducidos

principalmente en la disminucion de desperdicios y roturas.

La reduccion de los gastos de ventas y administrativos en relacion de las ventas, en el

aio 1999, obedece en parte a una politica de austeridad impuesta pero principalmente
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a que la mayor parte de dichos gastos son en sucres y se ajustaron a ritmos menos

acelerados que las ventas.

Edesa ha mantenido historicamente gastos financieros bajos en relacion a las ventas
debido a los pequeiios niveles de endeudamiento. Sin embargo, en el aiio 99, estos
aumentan de forma importante: en primer lugar porque suben los niveles de deuda
(para financiar la compra de dos homos de alta capacidad y capital de trabajo
negativo) y porque se registra una pérdida en cambio como efecto de la devaluacion.

Las altas tasas de interés también alectan los gastos financieros.

RAZONES FINANCIERAS DE EDESA
EDESA

—— 1996 1997 1998 1999
LIQUIDEZ ]

Circulante 1,63 1,68 1,36 1,15
Prueba &cida 0.62 0,80 0,77 0,78
ADMINISTRACION DE DEUDA

Endeudamiento 42% 50% 82% |163%
Razon de rotacion de interés ganado 0.23 242 0 0.93
RENTABILIDAD

Rendimiento de activos totales 0.09 0.10 0,12 10,11
Rendimiento de capital contable comiin 010 | 011 | 0,09 p,07
Margen de Utilidad nela en ventas 9,35% | 10,52% | 12,47% [11,98%

Fuente: Balances auditados del prospecto de emision BVG

Autor: Sandy Maridueiia y Elke Noristz

En el aiio 1999 los activos de la compaiiia llegan a ECS 306,585 millones de sucres

con una tasa de crecimiento del 135%.

Liquidez
En todos los periodos analizados Edesa presenta capital de trabajo positivo, y los
indices de liquidez son adecuados aunque se han visto reducidos como efecto del

endeudamiento a corto plazo para financiar activos fijos. Podemos observar que una
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buena parte de los activos estan comprometidos en inventarios y en cuentas por

cobrar, lo que genera un flujo operacional negativo desde 1998.

El Tujo negativo en 1999, es mas importante debido a la necesidad de financiar

mayores ventas al exterior, tanto en inventarios como en cuentas por cobrar.

Tanto el flujo de fondos negativo como las inversiones en activos fijos se financian
con deuda bancaria de corto plazo. El destino de la emision de obligaciones que

analizamos es precisamente la sustitucion de pasivos de corto plazo a dos afios.

Las inversiones realizadas durante 1998 y 1999 se refieren a la incorporacion de
equipos y adecuacion de procesos que le han permitido a la empresa mejorar su

productividad y eficiencia.

Endeudamiento

En el aio 1999 el patrimonio de la compaiiia se financia el 38% de sus activos, el
(2% son pasivos provenientes en su mayor parte de obligaciones bancarias en
dolares, con Citibank, Banco del Pichincha, ING Bank, y ABN AMRO BANK.
Mantiene también obligaciones en dolares por 13.936 millones de sucres con su

compaiiia relacionada WC Industries Panama.

Iin general, los niveles de endeudamiento de la compaiiia se han mantenido en
niveles relativamente bajos siendo su patrimonio el que financiaba la mayor parte de
activos. Esta relacion cambia a partir de 1999 por la necesidad de financiar
inversiones en activos fijos y nuevos mercados como se menciona anteriormente. Sin
embargo, en los estados financieros interinos a septiembre del 2000, se evidencia que
el endeudamiento baja 1,1. Debido al nuevo proyecto de expansion, la deuda sube
nuevamente a partir del 2001 y la relacion de pasivos frente al patrimonio se

mantiene sobre 1,1 hasta el afio 2002 inclusive. Estos niveles de deuda son
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manejables para la empresa giacias a sus volumenes de ventas y a los margenes de

rentabilidad saludable.

2.3 Casos de apertura de capital exitoso

A continuacion se procederd a dar ejemplos de casos de apertura de capital exitosos

tanto nacionales como intermacionales:

INTERNACIONALES

MICROSOFT CORPORATION

Micosoft Corporation, una de las empresas mas grandes e importantes en el mundo
vendio sus acciones en la Bolsa de Nueva York por primera vez el 13 de marzo de
1986 a un precio de $ 21,00 por accion, llegando a alcanzar los $ 28,00 en sélo el

primer dia de transaccion. La oferta publica inicial recaudé 61 millones de dolares.
Abrir el capital de la compaiiia transformé a Bill Gates en un billonario, gracias al
fuerte incremento que experimento el precio de sus acciones en el mercado y que
hizo crecer su patrimonio personal en gran escala.

LOCALES
PALM EXPORT
En junio del afio 1995, se realizo la primera venta directa a través de las Bolsas de
Valores del pais de una emision de acciones destinadas por completo a financiar la

creacion de una empresa totalmente nueva, se trataba del desarrollo de la fase

agricola de un proyecto de produccion y exportacion de Palmito ecuatoriano.
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En solo el primer dia de negociaciones se colocaron 1°396.000 acciones de un total
de 2°400.000 correspondientes a la emision total, y cuyo valor efectivo alcanzo 1.438
millones de suctes aproximadamente (US 573.000). El precio de cierre de las
operaciones fue de 1.030 sucies por accion, es decir un 103% del valor nominal de

las mismas que era de 1.000 sucres cada una.

En medio del dificil contexto en que se ha desenvuelto el pais durante los tltimos
aios, y que ha afectado a todas las empresas, Palm Export logré mantener hasta el
aio 99, una presencia constante en Bolsa, que permitio una evolucion favorable en el
precio de sus acciones. El precio mas alto registrado fue en octubre de 1998, donde
alcanzo los 2.500 sucres por accion, es decir, un 143% sobic ©i piccio original de

colocacion.

Otro ejemplo de aperturas exitosas es el caso de la empresa Agricola Industrial
Tropical, que en octubre de 1999 realizo un anmento de su capital a través de la
oferta primaria y publica de acciones en las Bolsas de Valores del Ecuador. Esta
emision tuvo el proposito de financiar la ampliacion de las operaciones de cultivo de
cacao, platano, teca y otros productos agricolas, asi como capital de trabajo para el

objeto general de la compaiia.

El primer dia de la colocacion, el valor efectivo de las operaciones ascendio a 1.048
millones de sucres (US 64.038) correspondiente a la negociacion de 1.570 acciones.

El precio de cierre fue de 667.508 sucres (US 40) por cada accion.

Agintrosa, desde su ampliacion de capital, ha mantenido una constante presencia
bursatil y su precio se ha incrementado a 46.5, cuya tltima cotizacion corresponde al
15 de marzo del 2.001. Esto equivale a un rendimiento del 16.3% en comparacién

con el precio de emision.
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El rendimiento normal es de 1,5 estipites por cada lata de 225 gr. peso drenado, o 3

estipites para latas de 500 gr. de peso drenado.

El principal productor mundial es Brasil, con un volumen exportable de alrededor de

10.000 TM al aiio.

El consumo interno del palmito es muy bajo (0,5 TM mensuales) siendo el destino

obligado del proyecto el mercado internacional.

Ll principal importador de palmitos es Francia (aproximadamente 10.000 TM/afio),

siguiendo luego Estados Unidos (2.000 TM/afio)

» Anilisis de Ia empresa segiin los Balances esperados.

Afio 1998 | Afio 1999 | Afio 2000 |
Activo 18.747.000|  48.642.000| 58.625.000
T 12.178.000|  33.467.000| 40.450.000
| 6.569.000]  15.175.000| 18.175.000
Util. Neta -3.785.000| -2.295.000| -12.825.000

Pasivo

Patrimonio

Se puede concluir al haber realizado el analisis de las empresas, que algunas que han
realizado emisiones de obligaciones les ha resultado ventajoso. Como ejemplo
podemos tomar a la empresa EL UNIVERSO la cual incrementoé su capital de trabajo
y ademas realizd innovaciones en el transcurso de los afios. Otro ejemplo exitoso ha
sido la empresa EDESA que realizo su emision para reestructuracion de pasivos. Lo
que le ayudo a esta empresa en obtener ventajas para la realizacion de esta emision

fue el elevado monto a emitir.

Las desventajas que tuvicion ¢l 1esto de empresas fue que realizaron la emision para

reestructurar pasivos y que realizaron emisiones con montos bajos.

82




CAPITULO 3

3. EL MERCADO DE VALORES: UNA VALIOSA
OPORTUNIDAD

Uno de los desafios que impone la globalizacion, para que las empresas ecuatorianas

términos de tasa, plazo y condiciones de pago. Este es un requisito que el mercado de

valores puede cumplir a cabalidad.

La actual estructura de las tasas de interés en el Ecuador, genera una muy interesante
oportunidad para el desarrollo del mercado de capitales, los ahorristas del sistema
financiero se quejan de las tasas de interés pasivas que reciben son muy bajas; mientras
que los sectores productivos esgrimen que las tasas activas que se les cobran por los
préstamos bancarios son muy altas y que no han disminuido pese a que nivel
internacional la tendencia a sido que estas caigan drasticamente. Es aqui donde surge la
necesidad de que empresas e inversiones volteen la mirada hacia el mercado de valores

interno.

Segun datos proporcionados por la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), las emisiones
de globalizaciones privadas en 2001 se colocaron a una tasa de rendimiento promedio
ponderado del 8,1% y a un plazo promedio ponderado de 550 dias. A la fecha de
colocacion, la tasa pasiva referencial promedio era del 6,9% y la activa del 15,6%. Esto

demuestra un beneficio considerable para emisores e inversores.
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Pero no solo que el costo financiero en que incurren las empresas es menor, sino que en

algunos casos las empresas consideran que emitir titulos de deuda y negociarlos en la
Bolsa de Valores, les resulta mas sencillo que incurrir en el engorroso tramite de
solicitar créditos bancarios producto de la significativa reduccion del financiamiento
tradicional a causa de la crisis del sistema financiero, el cual tardara mucho en recuperar

su nivel original.

La emision de obligaciones es una alternativa valida para las empresas que buscan
financiar actividades tan diversas como: planes de expansion y penetracion de nuevos
mercados, compra de maquinarias y equipos, inversiones en tecnologia e investigacion y
desarrollo, y la sustitucion de pasivos a corto plazo a altas tasas de interés. Si se hubiera
querido dar una solucion de mercado a la reestructuracion de pasivos, lo adecuado
hubiera sido que las empresas acudieran al mercado de valores y de esa forma cancelar
sus obligaciones bancarias sustituyéndolas por obligaciones a mayor plazo y a una

menor tasa de interés.

Pero la emision de titulos de renta fija, no es la Ginica porcion que tienen las empresas
para  obtener financiamiento en el mercado de valores, la emision de acciones
corporativas es una modalidad que ha sido descuidada en el Ecuador, en la actualidad
son muy pocas las empresas que cotizan en bolsa, las empresas deben comprender que
es imperativo abrir sus capitales a los inversionistas, para poder crecer y ser

competitivos.

Es importante que las empresas acudan al mercado de capitales, no solo porque es un
mecanismo para lograr financiamiento adicional, ni porque se logra la desconcentracion
y la distribucion del riesgo en todo el sistema, sino porque logra que exista un cambio de

actitud que privilegia la inversion productiva sobre la especulativa.
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A partir de la vigencia de la nueva Ley de Seguridad Social y de la creacion de las

Agencias Colocadoras de Ahorro Provisional (ACAPs), se dard un mayor impulso al

mercado de valores; pero si las empresas no estan preparadas, es decir, si no se emiten

titulos que puedan absorber los ingentes recursos que se van a generar, inevitablemente

se trasladaran a los mercados de capitales externos, con lo que se habra desperdiciado

una valiosa oportunidad.

El mercado de valores no es un sustituto del sistema financiero pero debe convertirse en

un complemento tal, que estimule a la Banca a ser mas eficiente, y por lo tanto a reducir

cl spread de la tasa de interés que perjudica a ahorristas y deudores.

Emision de obligaciones en el ano 2001 en la Bolsa de Valores de Guayaquil (BYG)

[EMISOR  [MONTO [PLAZO [TASA DE|[RENDIMIENTO [DESTINO DE | CALIFICACION
EMITIDO | DE LA | INTERES | PROMEDIO % | LA EMISION | DE RIESGO
(%) EMISION
Cedal 1,500,000 | 720 dias | Tasa 8.44% Compra de | AAA
pasiva activos de un
referencial proyecto
agroindustrial
forestal y
reconversion
industrial de la
planta
[Edesa S.A. 5,000,000 [720 dias | Tasa Libor | 8.01% Reestructuracion | AA
2.5 de pasivos
Mastercard | 3,000,000 | 182 dias | Tasa 7.98% Sustitucion  de [ A
pasiva pasivos
referencial financicros
Macosa 1,000,000 |720dias | 135% 10.00% Capital de | A
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TPR

trabajo y
reestructuracion
de pasivos a

corto plazo

| Casabaca | 3,000,000 | 1,080 dias |70% TAR | 11.50% Reestructuracion | A
de pasivos a
corto plazo

Hotel Colon 4,000,000 | 1,080 dias |8.50% | 9.47% Reestructuracion | AA

Internacional de pasivos a
corto plazo

Total 17,500,000

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG)

Esto se puede observar en una breve comparacion en boisa y reaiizar un crédito

bancario. Al entrar en un anilisis mas profundo de lo que seria emitir en la Banca

comercial, mostraremos basicamente las diferencias y similitudes entre los servicios que

presta ¢l mercado bursatil y la banca ecuatoriana.

Iista informacion ha sido una

recopilacion de lo que se ha podido observar de estos dos mercados y a su vez de

opiniones obtenidas por miembros que pertenecen a la banca comercial y mercado de

valores.

Financiamiento Bursatil

El financiamiento bursatil ha sido un medio adquirido por los empresarios en los tltimos

tiempos para financiarse en proyectos de inversion o para financiar deudas a largo plazo

por parte de los emisores.
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Las empresas buscan sentirse mas seguras en el momento de realizar una inversion, al
encontrar la seguridad que una institucion financiera pueda brindarle por lo que el
mercado bursatil ofrece la participacion directa de entidades de prestigio como las Casas
de Valores, estas forman parte de la operacion bursatil puesto que se trabaja en conjunto
con ¢l Consejo Nacional de Valores. Esta integracion de dos instituciones brinda al
inversionista seguridad en la negociacion puesto que estas se encargan de que se realice

una negociacion adecuada.

En el mercado de valores se brinda una facilidad y confiabilidad de consulta para
obtener informacion real de las empresas, del mercado cambiario y monetario lo cual

ayuda al emisor a realizar analisis de la actual situacién del mercado y de sus beneficios.

No obstante, el mercado de valores tiene una flexibilidad en cumplimiento de la entrega
de titulos aprobados por la Superintendencia de Compaiiias, por lo que los emisores
tienen la seguridad de que estos titulos gencraran beneficios y eficiencia en la

negociacion puesto que se cumplen con los plazos de entrega.

Una ventaja del financiamiento bursétil con respecto al financiamiento bancario es la
tecnologia de punta con herramientas amigables para el usuario donde los emisores
pueden obtener informacion en linea no solo del mercado ecuatoriano sino de diferentes
mercados en los cuales se negocian titulos de valores. Ademas, los emisores pueden
realizar negociaciones on line donde puedan adquirir vender acciones y/o negociar

obligaciones con inversionistas extranjeros.

En el caso de colocacion de accionces, la empresa no esld obligada a la devolucion del
dinero por lo que quienes inviertan en acciones tienen la plena seguridad de que son
partc de la empresa y que si esta tuviera utilidades serian distribuidas en partes

equitativas dependiendo del numero de accionistas que tenga la empresa.
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Sin embargo, los empresarios al emitir en bolsa se encuentran con algunos problemas
basicos como por ejemplo que no existe proteccion de la informacién en el mercado de
valores. Debido a esto muchas empresas no entregan los balances verdaderos donde se
puede reflejar la situacion real de la empresa, esto implica que los inversionistas no se
sientan seguros de emitir obligaciones o comprar acciones de empresas que coticen en
bolsa porque no hay fiabilidad en la informacién entregada a las instituciones que

valoran la situacion de cada empresa.

Otra razon por la cual, las empresas no entregan informacion confidencial es debido a
que la mayoria de ellas son empresas familiares. Por lo general, los grupos familiares no
desean que su competencia o sus empleados tengan conocimiento de la verdadera
situacion de la empresa ya que de esta forma si ellos tuvieran utilidades no estarian
obligados a entregar un porcentaje de las mismas a sus empleados. En el caso de que la
competencia pueda analizar la situacion de la empresa al tener la facilidad de revisar los
balances, esto podria traer como consecuencia que si la empresa obtuviera altos
margenes de utilidad, ellos investigarian cual es la estrategia de la empresa para

mantenerse lider en el mercado y asi poderle quitar posicionamiento.

Un problema que persiste en el mercado de valores es que no existen suficientes
compradores para la cantidad de oferta que hay en el mercado de valores, es decir que no
hay dinamica en las negociaciones . Los movimientos son muy pequeiios, no hay

dinamismo.

Segin el Econ. Victor Morales-Director del Departamento Financiero de la Compaiiia
CRIDESA se deberia de implementar en la Bolsa de Valores de Guayaquil mas
movimiento en las acciones laborales y las acciones referenciales y a su vez que se

permitan mayores movimientos en las operaciones de reporte a través de pagares, letras
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de cambio y factoring en el sector financiero, de manera que si alguien que fija una letra

pueda negociarla o desmontarla.

El mercado de valores resulta ser incipiente por la falta de dinamismo y las pocas
opciones de instrumentos financieros que pueden ser negociados. Se deberia de
implementar en la Ley de Mercado de Valores, insirumentos que puedan ser innovadores

para los inversionistas.

Financiamiento Bancario

El financiamiento bancario ha sido una opcion de adquirir préstamos para inversiones
por parte de los empresarios y a su vez ha sido un camino para poder cumplir con
obligaciones de pago de deuda. No obslante, la facilidad que ofrecen los bancos para
adquirir un préstamo ha logrado ser una fuente atractiva de rapido ingreso frente a los
ojos de los inversionistas y ha provocado un deslice en el mercado bursatil puesto que
los empresarios piensan que hay excesivos requisitos burocriticos y perdida de tiempo

en este ultimo.

La banca comercial se caracteriza por brindar una asesoria personalizada con la parte
interesada a realizar un préstamo, buscando servir al cliente dandole una cartera de

opciones a las cuales los principales puedan acudir segun su beneficio e interés.

Si al concluir el tiempo de pago del préstamo y del interés, el empresario se encontrara
en una situacion en la cual no pueda cumplir con la devolucion total del dinero, la banca
comercial s¢ habra asegurado con la adquisicion de algin bien que pertenezca al

empresario.
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Los empresarios conocen mas de financiamiento bancario que de financiamiento
bursatil. Esto se debe a que la banca comercial se ha preocupado de llamar la atencién
de los clientes presentando una variedad de productos y servicios los cuales son
interesantes para los principales. Ademas, cada vez que la banca implanta un producto
nuevo, realiza un plan de marketing donde se busca que todo el pais conozca lo que el
banco esta ofreciendo, mientras que el mercado bursatil no implanta un plan de

marketing.

La banca comercial son empresas libres de entregar informacion a sus clientes, es decir,

proporcionan todo lipo de informacion que la empresa requiera para realizar su gestion,

La deuda que se adquiere mediante este financiamiento es variable e inflexible. En la
economia ecuatoriana, los prestamos bancarios fijan una tasa de interés la cual es
inestable, puesto que estas tasas dependen de las tasa establecidas en el mercado
financiero y estas varian dependiendo de las politicas economicas que establezca el

gobierno y de la situacion que atraviese el pais.

Las empresas a través del financiamiento bancario adquieren un allo grado de
apalancamiento. Esto se debe a que las empresas adquieren un endeudamiento a corto
plazo y se ven obligadas a cancelar sus deudas dentro de un periodo menor a uno, dos o
tres anos. Esto no es beneficioso para las empresas puesto que si ellas no obtienen el
dinero para cancelar sus haberes con los bancos pueden caer en un estado de quicbra.
Ademas, los mecanismos de prevision son débiles por lo que se manejan con costos

altos.

3.1 Analisis de las Empresas inscritas en bolsa: razones por las que se

inscribieron .
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Las empresas estan buscan informacion de medios de financiamientos que les ofrezcan

ventajas mas especificas y necesarias frente a otros medios de financiamiento.

El desarrollo de la mayoria de las empresas ecuatorianas se han basado en grupos
familiares los cuales se han financiado a través de la Banca Comercial. Sin embargo,
pocas empresas lo han echo a través del mercado de capitales. Es por esto que se busca

hallar una repuesta en incentivar a las empresas a financiarse en el mercado de valores.

3.2Razone por las que una empresa decide cotizar en bolsa

LLa cpresa es olro de los actores protagonistas del mercado bursatil. De hecho, lo
que se negocia en la Bolsa son los valores emitidos por las empresas, en forma de
renta variable (acciones) y/o en forma de renta fija (obligaciones, bonos, letras y
pagares).

Entre las muchas razones que existen para que una empresa cotice en Bolsa, nos

parcce importante destacar las siguientes:
a) Diversificar fuentes de financiacion, necesarias para crecer

b) Dinamizar y potenciar su imagen

¢) Facilitar la transmision de la propiedad
Diversificar fuentes de financiacion, necesarias para crecer
Cualquier empresa en expansion alcanza, tarde o temprano, un nivel de desarrollo a
partir del cual los accionistas fundadores (0 sus sucesores) no pueden aportar el capital

necesario para su financiacién. La empresa tiende entonces a recurrir al crédito. Sin

embargo, las posibilidades de este pueden ser limitadas o insuficientes para cubrir sus
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necesidades (especialmente cuando los tipos de interés se sitian en cotas elevadas).

Ademas,la concesion del crédito puede conilevar la exigencia de garantias, que

comprometan ¢l patrimonio personal de los propietarios.

Es importante que la empresa diversifique sus fuentes de financiacion, mas alla de las
constituidas por los créditos y las aportaciones de los propietarios. Esto puede llevarse a
cabo ensanchando el circulo de sus accionistas: ¢l ahorro privado toma el relevo o se

suma a la financiacion procedente de los accionistas de origen y a los posibles créditos.

La Bolsa posibilita el acceso al mercado financiero a través de la emision de valores. La
variedad de productos que puede ofertar la empresa permite satisfacer las necesidades o
preferencias del pulico ahorrador, y preservar el control de la empresa para los

accionistas mayoritarios.

Al entrar en Bolsa, la empresa dispone de un arma esencial: la emision y la
negociabilidad de sus valores en un mercado organizado y oficial. La capacidad de
desarrollo de la empresa se ve potenciada con el refuerzo de la estructura financiera
(aumento de los fondos propios) y con las nuevas fuentes de financiacion (plazo, costes,
ete.) que pueden propiciar el abaratamiento y la mejora, en general, de las tradicionales o

restantes vias de {inanciacion.

Dinamizar la imagen de la empresa

En un entorno cada vez mas compelitivo, la admision en Bolsa marca la consagracion de
una empresa y prucba su dinamismo, su apertura al exterior, y su voluntad de desarrollo.
Mejora el reconocimiento de su marca y de sus productos ante sus clientes y fortalece las
relaciones con sus colaboradores externos (proveedores, bancos,...) con los medios de

comunicacion y con sus propios empleados.
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Los efectos positivos de la presencia en Bolsa se producen no solo en el momento de la

admision (presentaciones, publicidad, opiniones financieras, articulos en la prensa...)
sino también durante la vida de la empresa y, mas concretamente, con ocasion de la
emision de nuevos valores o de cualquier otra operacién rciavivnada coii ¢l mundo

bursatil.

La estrategia a largo plazo se realiza con un mayor control y se obtiene, a través de la
cotizacion de las acciones, un importantisimo elemento valorativo, por si solo o
comparativamente, del curso de la empresa. La cotizacion representa para la empresa un
valor aiiadido a la hora de implantarse o de difundir sus productos fuera de su ambito

tradicional.

Facilitar Ia transmision de la propiedad

La cotizacion bursatil de las acciones de la empresa facilita la resolucion de alguno de
los problemas con que se enfrentan los empresarios, en el momento del relevo en la

titularidad de la empresa.

Por ejemplo, los sucesores de un negocio familiar se pueden encontrar con la dificultad
de atender el pago de los impuestos devengados, con motivo del traspaso del negocio,
poniendo en peligro la integridad y la continuidad de la empresa familiar. Este problema
desaparece si las acciones de la empresa se negocian en bolsa y, por consiguiente,
pueden ser vendidas en ella, en la medida o cuantia oportuna, sin que se cuestione el
control del negocio para, con el producto de esa venta, cubrir las correspondientes

obligaciones fiscales.
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La propia determinacion del valor de la empresa y el reparto de la misma entre los
diferentes sucesores pueden llegar a constituir otro problema que desapareceria si los

precios y la valoracion de las acciones se formaran en el mercado.

En el caso de desacuerdos graves entre los componentes del grupo accionarial, la
cotizacion de las acciones en Bolsa, donde se pueden comprar y vender en cada
momento al mejor precio posible, supone una via para poner término a tales

desacuerdos.

Por que le interesa a los empresarios seguir cotizando en bolsa?

Basicamente les inleresa cotizar en Bolsa por que esto les permite:

O Ampliar y diversificar sus fuentes de financiacion en las mejores condiciones

(financiacion baiata y a largo plazo).

(1 Asegurar, en ciertos supuestos o ante determinados ecventos, la continuidad del
negocio facilitando la transmision de la propiedad a un precio publico y

establecido por el libre juego de oferta y demanda.

U Potenciar y mejorar su imagen puesto que, ademas de resultar mas conocida, la
empresa debera cumplir con unos requisitos de transparencia e informacion y su

gestion sera refrendada por sus accionistas.
L Motivar a los empleados, y a otros agentes relacionados con la empresa,

vendiéndoles acciones de la empresa en condiciones ventajosas o pagando en

especie, a través de acciones de la empresa, ligando el salario a la productividad.
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Disponer de una valoracion objetiva y concreta.

Estimular y disciplinar la gestion a través de la presion de los accionistas, que

exigiran una estrategia a largo plazo.

Contar con valiosos indicadores adicionales para la comparabilidad con otras

empresas como la cotizacion bursatil de las acciones.

Facilitar la transmision de las acciones ya que, al existir un mercado, el valor

resulta mas liquido puesto que compradores y vendedores saben donde acudir.

Obtener rendimientos afiadidos y complementarios a los tradicionales dividendos

y plusvalias.

Diversificar el patrimonio, puesto que la cotizacion en Bolsa permite
desprenderse de una parte de sus acciones para liberar recursos que, asi, se

pueden colocar en otros activos financieros.

3.3 Mecanismo de emisiones que han realizado las empresas hasta el

momento: via acciones o via obligaciones.

Los resultados obtenidos de las empresas fueron que el 40% ha realizado por lo menos
una emision mediante acciones y el 60% restante mediante obligaciones, las empresas
que realizaron su emision a trabes de obligaciones lo hicieron con la finalidad de

estructurar pasivos.
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Tipo de emision

Se queria conocer también a través de esta encuesta cual ha sido el resultado que las
empresas han obtenido emitiendo obligaciones y/o acciones, por lo que se realizo la

siguiente pregunta:

,Como describiria el resultado de dichas emisiones (muy cxitecas, medianamente

exitosas y poco exitosas.? ;Por que?
El resultado fue el siguiente:
El 90% de las empresas dijeron que sus operaciones en Bolsa fueron realizadas con

¢xito, solamente el 10% no fue realizada exitosamente debido a que las empresas

trataban de aumentar la liquidez.
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Resultado de la emision

10%

90%

e Opinion de los empresarios respecto del Mercado de Valores Ecuatoriano

Los empresarios tienen diferentes opiniones con respecto al Mercado de Valores

Ecuatoriano, esto lo podremos analizar a traves de la siguiente pregunta:

Que opina usted del Mercado de Valores Ecuatoriano?. Es incipiente, no existe, no

funciona, poco desarrollo, es frigil, es una buena alternativa. Por que?

De esta pregunta obtuvimos los siguientes resultados:

A. El 10% de los empresarios demosird un grado de desconocimiento del Mercado
de Valores Ecuatoriano, por lo que nos dijeron que ellos creen que realmente no
existe un Mercado de Valores donde realmente se puedan hacer negociaciones
similares a las que se realizan en la Wall Street de New York debido a que el
sistema economico ecuatoriano es muy debil y no hay mucha credibilidad en el

Gobierno.
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B.

O

Sin embargo, el 10% de las empresas afirman que existe poco desarrollo en el
Mercado de Valores ecuatoriano debido a que no existe un grado de inversién
alto por parte de los empresarios, esto trae como consecuencia que las pocas
negociaciones que existen en el Mercado de Valores Ecuatoriano sean muy
estacionales y no ciclicas, por lo que no es muy atractivo invertir en este
mercado. Ademas que hay una tendencia a una ausencia de informacion
periodica y real del comportamento de las empresas que realizan sus

transacciones cn el mercado.

Un 20% de las empresas concluyeron que el mercado de valores ecuatoriano es
incipiente debido a que se realizan muy pocas transacciones, es decir, no se

negocian ni papeles ni acciones.

Un 10% de las empresas enfatizo que el Mercado de Valores ecuatoriano es una
buena alternativa de financiamiento ya que permite al inversionista tener una
vision clara de la situacion econdémica de la industria y el comercio en general en

un pais.

Finalmente, el 50% de las empresas contestaron que el mercado de valores
ecuatoriano no funciona debido a que no se tiene cultura ni conciencia clara de lo
que es ¢l Mercado Bursatil. Por ende, es muy dificil transar operaciones en el

Mercado bursatil debido al poco conocimiento.
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Que piensan del MV

Elaborado por Elke Noristz

A continuacion procederemos a analizar la opinion de los empresarios con respecto al
Mercado de Valores Ecuatoriano, para esto hemos hecho una recopilacion de las cuatro
©i o ciles preguntas en un cuadro muy ilustrativo donde indicamo: <1 - centaje de

aceptacion o negativa de cada una de las variables.

Cree usted que el mercado de Valores tiene la suficiente imparcialidad y

transparencia en el manejo de las diferentes operaciones bursatiles.?

Los empresarios piensan en un 70% que ¢l mercado de valores es imparcial
| |

transparenie en sus operaciones bursatiles debid + que su funcionamiento se basa en

captar informacion i« = e las empresas que se e n en los diferentes sectores de
la cconomia. El porcciinje restante de ias ecmpresas ima negativa absoluta en que el
Mercado de Valores sea imparcial y Trapsparente <o & que las empresas no entregan

informacion fidedigna de su real situaciin,
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Cree usted que uno de los problemas basicos del mercado de Valores Ecuatoriano

es la complejidad de los procedimientos que conlleva la Oferta Pablica.?

Con esta hipotesis se confirma una de las hipdtesis planteada en el capitulo 4, donde los
empresarios se mantienen distantes de la posibilidad de seguir emitiendo en el Mercado
de Valores debido a la complejidad de los procedimiento que conlleva la Oferta Publica

lo cual trac como consecuencia que los inversores pierdan tiempo y dinero.

Cree usted que uno de los problemas basicos del mercado de Valores Ecuatoriano

es la resistencia a entregar informacion de las empresas en general.?

Definitivamente uno de los problemas basicos del Mercado de Valores Ecuatoriano es la
resistencia a entregar informacion de las empresas en general, debido a que en su gran
mayoria (70%) de las empresas son de estructura familiar y el 30% restante son

cmpresas transnacionales.

Cree usted que el mercado de Valores Ecuatoriano tiene la suficiente capacidad de

venta y transaccion de titulos y valores de empresas.?
El Mercado de Valores tiene un 70% de capacidad de venta y transacciones de titulos

valores porque si este sistema no fuera rentable no existieran empresas que contintian

realizando negociaciones en la Bolsa de Valores, donde el 30% restante se abstiene.
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ENCUESTA

100% ¢
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Elaborado por Elke Noristz y Sandy Mariduena

e Informacion que les gustaria recibir

Los empresarios de los diferentes sectores de la economia le gusta mantenerse
informados de las situaciones econdmicas y bursdtiles a nivel mundial en la actual
¢poca de la globalizacion donde se tienen que realizar analisis de los mercados

compelitivos.

Se siente satisfecho con el servicio que recibe como emisor inscrito en la Bolsa de

Valores de Guayaquil. Que tipo de informacion le gustaria recibir.?

La mayoria de las empresas realmente no recibe informacion otorgada por la Bolsa de

Valores de Guayaquil, puesto que no es informacion actualizada ni real de las empresas.

101




La informacion que a los diferentes empresarios les gustaria recibir la detallaremos a

continuacion.

U Informacion de precios de productos agricolas en el exterior (Latino América)
U indices de los sectores

U Tipo de cambio de marco alemanes en dolares

W Tarifas de ocupacion en porcentajes, tarifas promedios, montos por venta

(J Deberia dar cursos informativos.

En este capitulo se pudo observar que aquellos inversionistas que tienen conocimiento
de lo que es el Mercado de Valores, estan dispuestos a utilizarlo como medio de
financiamiento, puesto que para ellos como inversionistas les ha resultado exitosa la
participacion en la misma, pese a que al Mercado de Valores ecuatoriano le falta todavia
por desarrollarse como medio de financiamiento debido a que existe muy poco

conocimiento de los servicios que éste presta.
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CAPITULO 1V

4. ANALISIS DE LAS RAZONLES POR LO QUE LAS
EMPRESAS NO SE FINANCIAN EN EL MERCADO
DE VALORES.

Para entrar a un andlisis mas detallado del comportamiento de las empresas y ademas
respondernos la pregunta que es el tema de investigacion de esta tesis: Por que las
empresas no se financian via mercado de valores?. Hemos tenido que acudir a un
medio para obtener informacion. Este medio ha sido realizar un estudio de mercado
a través de encuestas a empresas de Guayaquil que pertenecen a los diferentes
sectores de la economia y que ademads estan inscritas y no inscritas en la Bolsa de
Valores. Este capitulo se basara en estudiar las respuestas de las empresas que no
estdn inscritas en la Bolsa de Valores nos dieron a las preguntas establecidas. Estas
interrogaciones con sus respectivas respuestas nos llevan a investigar cuales son las

razones por las cuales los empresarios no quieren invertir en el mercado de valores.

La encuesta estuvo dirigida a los siguientes sectores:

Agricultura, servicios agricolas, caza, silvicultura y pesca

e Comercio

e (Construccion

e Finanzas, seguros, bienes inmuebles y servicios técnicos profesionales
e Huoteleria y turismo

e [ndustrias manufactureras
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Las encuestas fueron realizadas a 214 empresas que no se financian en el mercado de
valores. Esta fue una ardua tarea, la cual representd tiempo, paciencia y dedicacion
ya que no obtuvimos toda la informacion que se hubiese querido y necesitado,
debido a que no todas las empresas fueron abiertas a proporcionar la informacion.
Debido a la poca informacion que existe en el mercado bursitil, a la poca acogida
del mismo y al desinterés de las empresas por contestar la encuesta , se tuvo que
realizar entrevistas personalizadas con los altos ejecutivos de las respectivas
empresas. Pese a esto, se recibio negativas de parte de los propietarios y se tuvo que

entrar a efectuar un andlisis general de las empresas previa cita.

Esta investigacion dara informacion de primera fuente acerca de la vision de los
empresarios que permitan encontrar soluciones que incentiven a la economia a ser

mas eficientes.

En el transcurso de la investigacion hubieron muchas empresas que no quisieron
participar de la misma por el desinterés que existe en mejorar los servicios que esta
presta puesto que el tnico servicio que las empresas utilizan de la Bolsa de Valores
es el de apalancamiento puesto que necesitan capital para poder pagar deudas a largo

plazo.

4.1 VALIDACION DE LAS HIPOTESIS PLANTEADAS AL INICIO DE LA
INVESTIGACION.

Para el desarrollo de esta investigacion se plantearon 4 hipétesis que nos llevarian a
encontrar una respuesta de cuales serian las razones por las cuales las empresas no se
financian en el mercado de valores. El estudio se basa en confirmar si estas hipotesis
son validas y analizar cada una de las preguntas de la encucsta ias cuales nos dardn

un enfoque de cual ha sido el problema.
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Las hipotesis planteadas son las siguientes:

1. Excesivos requisitos burocraticos.

2. Alta concentracion de empresas familiares y su deseo de no brindar

informacion publica, crea desinterés de no asistir al Mercado de Valores.

3. Desconocimiento de las caracteristicas del Mercado de Valores.

4. La existencia de una banca comercial que ha suplido las necesidades de los

inversionistas tanto en plazo como en costos.

Es posible que al final de este capitulo nos encontremos con que las hipotesis
planteadas no fueron realmente la razén primordial para que las empresas no
busquen el financiamiento via mercado de valores. Quizas el mercado bancario se
presentd a los inversionistas de una forma mas atractiva pero eso lo descubriremos

mas adelante donde analicemos las conclusiones, tanto de las empresas que no se

financian a través de la emision de obligaciones y deciden acudir al financiamiento
bancario v las conclusiones de las empresas que estan inscritas en el mercado de

valores y que ademas han emitido obligaciones en reiteradas ocasiones.

A continuacion se encuentra la encuesta que fue elaborada para analizar las hipétesis

planteadas.
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ENCUESTA DE FINANCIAMIENTO DE EMISORES

1. Razén social

2. Objeto social

A. ¢ Cuantas emisiones ha realizado su empresa hasta el momento.?
Aiio Monto

Acciones

Obligaciones

B. Como describiria el resultado de dichas emisiones

Muy exitosa u

Medianamente exitosa O

Poco exitosa 0

(, Por que?

C. Tiene planeado realizar nuevas emisiones en el futuro
Monto Fecha

Acciones

Obligaciones

D. Que opina del Mercado de valores ecuatoriano
Es incipiente u

No existe O

No funciona 0

Es fragil O

Poco desarrollo

Es una buena alternativa [

Porque?
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E. ;Cree usted que el mercado de Valores tiene la suficiente imparcialidad y

transparencia en el manejo de las diferentes de titulos y valores de empresas.?
st U No U

F. (Cree usted que el Mercado de Valores ecuatoriano tiene la suficiente

capacidad de venta y transaccion de titulos y valores de empresas?

SI O NO [0

G. ;Cree usted que el mercado de Valores ha logrado un adecuado desarrollo
como para ser una alternativa para el crecimiento de las empresas.?

Sl 7 NO O

H. ;Cree usted que uno de los problemas bisicos del mercado de valores

ecuatoriano es la complejidad de los procedimientos que conlleva el emitir

obligaciones o acciones?

si O No O

. Diria usted que el acceder al mercado de valores es una buena alternativa de

financiamiento para las empresas ecuatorianas.
SI. O NO [

J. ;Cree usted que uno de los problemas del Mercado de valores es la

resistencia a entregar informacion de las empresas en general.?

st 0O No O

K. ;Que dificultades ha enfrentado como emisor inscrito en el Mercado de
Valores?

SO NO [

L. Se siente satisfecho con el servicio que recibe como emisor inscrito en la
BVG.

st O NO O

M. Su empresa cuenta con Estados Financieros auditados.

st O No O
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4.1.1 Excesivos Requisitos Burocraticos

Los excesivos requisitos burocraticos son un problema con que se ha presentado el
mercado de valores. Sin embargo, para entender cual ha sido el comportamiento de
los empresarios a esta problematica, una de las preguntas que se realizd en la
encuesta de financiamiento a las firmas para obtener informacion de los excesivos

requisitos burocraticos fueron las siguientes:

Para Usted., uno de los problemas de financiarse a través del mercado de
valores ecuatoriano es la complejidad de los procedimientos que conlleva la
emision de titulos de valores (Acciones, Obligaciones, Titularizacion)? Cuales

son las razones de esia compiejidad?

( ES LA COMPLEJIDAD DE PROCEDIMIENTOS EN LA EMISION DE

TITULOS UN PROBLEMA?

Si
10.00%

No conoce

10.00%
d Si
: parcialmente
No 50.00%

30.00% .

A esta pregunta obtuvimos un resultado de un 50% que nos contestd
satisfactoriamente a un si parcial. Es decir ,que tienen una comprension parcial de
los procedimientos al emitir un titulo de valor. Obtuvimos una concluyente negativa
de un 30% a que los procedimientos sean una de las razones por las cuales las firmas

no inviertan en el mercado de valores. Sin embargo, un 10% de las compaiiias no
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conocen mucho de la complejidad de los procedimientos que conlleva la emision de
titulos de valores. En cambio, otra parte del mercado en un porcentaje de un 10%
considera que si ha sido un problema para las firmas que los procedimientos para

financiarse en el mercado de valores sean muy complejos.

Dentro de las razones que los empresarios nos dieron a favor de que existe
complejidad en los procedimientos para emitir titulos de valores, ellos mencionaron
en un 60% que los tramites para emitir un titulo de valor toman demasiado tiempo,
desencadenando como consecuencia que los inversionistas no se sientan interesados
en emitir. Ademas que esto podria ser un gravitante problema para una empresa que
necesita cubrir deuda a corto plazo o que necesite invertir en algo de valor en forma

inmediata.

No obstante, un 30% de los empresarios nos respondieron que existen demasiados
requisitos que cumplir para entrar a emitir en el mercado de valores. Esto ellos lo
relacionan  con todos los requisitos que solicita la Bolsa de Valores, la
Superintendencia de Compaiiias, las Casas de Valores, las Calificadoras de Riesgo
para estar calificada como empresa para poder entrar a negociar en el mercado de
valores. Y uno de los requisitos que a los empresarios le molesta de sobremanera es
entregar analisis periodicos de los Balances reales de las empresas ya que las
empresas ecuatorianas no han estado acostumbradas a declarar los valores reales que
mantienes sus empresas tanto en pérdidas como en ganancias, por miedo a que su
competencia pueda encontrar sus debilidades y a su vez que sus colaboradores
conozcan el valor real de la empresa , desencadenando el reclamo de utilidades

anuales.
Asimismo el 10% restante apoyaron a otras razones entre las cuales tenemos la falta

de confianza en el sistema. Esto significa que los empresarios no se sienten seguros

de la economia que atraviesa nuestro pais ni tampoco de las politicas establecidas por
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el gobierno, ya que hemos sido un pais inestable tanto a nivel econémico, politico y

social.

CAUSAS DE LA COMPLEJIDAD ENil.iAiEI\.ﬂISI_C)I'uID-EAUN——ﬂ
TITULO

Otras
10.00%

Deinasiados

requisitos que Tramites toman

cumplir demasiado
30.00% tiempo
60.00%

Analizando esta pregunta mas a fondo llegamos a la siguiente conclusion:

Debido a la poca actividad bursatil que presentan las empresas inscritas en la Bolsa
de Valores, los procedimientos al emitir una obligacion son muy molestosos para los
empresarios puesto que primero los empresarios deben de acudir a una Casa de
Valores donde le den una asesoria de la estructuracion de la emision lo cual toma un

tiempo de 30 dias.

Segundo, al emitir una obligacion, la empresa necesita de una calificacion . Para esto
acude a las calificadoras de riesgo que se toman aproximadamente 15 dias. Este es
un requisito solicitado por la ley. Luego, la insctipcion en el mercado de valores.
Esto se lo hace por una de las exigencias de la Superintendencia de Compaiiias la

cual solicita una serie de requisitos que la empresa debe de cumplir para poder
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financiarse a través del mercado de valores. Esto conlleva a generar una pérdida de
tiempo para el principal que ademas tiene que esperar que sea aceptado y realizar la

oferta piblica.

Como ejemplo podemos citar a una compaiiia de gran prestigio como lo es SUPAN,
donde pudimos mantener una entrevista con el sefior Alfonso Niemes Benitez,

Director de Finanzas y Administracion.

Dentro de sus comentarios captamos que esta empresa se inscribié en el registro de
Mercado de Valores en afios anteriores, tratando de cumplir con los requisitos
necesarios para poder emitir obligaciones y fondear proyectos. Llegar a cumplir los
requerimientos para emitir una obligacion les tomé mucho tiempo, pero sin embargo,

pudieron ser aceptados.

El proposito que tenia la compaiiia SUPAN al emitir obligaciones era financiar
proyectos en post-mejora de la empresa. Sin lugar a dudas sus obligaciones fueron
emitidas satisfactoriamente y sus proyectos fueron financiados y pagados en los

plazos acordados hasta inicios de 1999.

Desde esta fecha el mantener este registro implicaba entre otros requisitos, conservar
una serie de publicaciones, como la entrega semestral a la Superintendencia de
Compaiiias de un set de informacion financiera: Balances y Estados de Pérdidas y

Ganancias de la empresa.

De no cumplirse estos requisitos, la Superintendencia de Compaiiias no podria emitir
el Certificado de Cumplimiento de la Obligacién (CCO), documento obligatorio
solicitado por los bancos a las empresas para mantener las calificaciones de su

cartera.
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Las obligaciones desde 1999 no han sido para SUPAN el mejor mecanismo de
apalancamiento, peor aun, la perspectiva que muchas veces los empresarios han

tenido de cotizar acciones en Bolsa,

Por esta razon, con la finalidad de eliminar trabajo operativo y obtener a tiempo sus
Certificados de Cumplimientos de las Obligaciones (CCQ), se decidié eliminar la
suscripcion lo cual le representaba a la firma costos no operativos, los cuales no eran

recuperables.

Finalmente, una de las sugerencias que recibimos de la empresa SUPAN es que seria
bueno que si en la Bolsa de Valores no existen obligaciones autorizadas, ni emitidas,
ni en circulacion de las empresas inscritas en el mercado de valores, se trate de
obviar los requisitos de entrega de informacion confidencial a la Superintendencia de

Compaiiias en forma periodica.

El ejemplo citado sobre una empresa que piensa que los procedimientos para emitir
un titulo de valor son demasiados complejos y que ademas sus tramites toman
demasiado tiempo, es el caso particular de la Compafiia SUPAN. Sin lugar a dudas
en el mercado de valores ecuatoriano existen otras empresas que estuvieron inscritas
y emitiendo obligaciones en la Bolsa de Valores; pero sin embargo estas empresas
cancelaron su inscripcion por las mismas razones presentadas en el ejemplo de la

Compaiiia SUPAN.

4.1.2 Alta concentracion de empresas familiares y su deseo de no brindar

informacion publica, crea desinterés de no asistir al Mercado de Valores

En la Bolsa de Valores hasta la actualidad se encuentran inscritas 54 empresas de

Guayaquil, de las cuales un total de 27 son familiares.
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A las empresas fanmliares, o les gusta publicar informacion porque para ellas como
empresa familiar es importante mantener informacién reservada puesto que la
competencia siempre estd pendiente de saber el comportamiento que han mantenido
para asi poder ver como se puede atacar y poder captar mercado. Al publicar
informacion las empresas familiares tienen ciertos riesgos ya que cuando participan
en el mercado de valores se exponen al criterio del mercado de valores y no les
conviene estar expuestas porque de esta manera pueden perder garantias como
empresa. A continuacion detallaremos las conclusiones obienidas a uavés de la

encuesta realizada y de las preguntas formuladas:

Cree usted que un factor que incide que no existan muchas empresas
participando en el mercado de valores ecuatoriano es la resistencia a entregar

informacion por parte de las empresas en general?

P
CREE UD. QUE LA OBLIGATORIEDAD EN LA ENTREGA DE
INFORMACION DE LAS EMPRESAS ES RAZON PARA QUE

NO INTERVENGAN EN EL MV.?
No
0.00%
Si parcialmente
44.44%
Si
55.56%
%

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: El 0% de las firmas no creen que el
problema basico del mercado de valores ecuatoriano es la resistencia a entregar

informacion. Sin embargo, se obtuvo un 55,56% a favor de que el problema basico
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del mercado de valores ecuatoriano es la resistencia a entregar informacion de las

empresas en general y un porcentaje de un 44,44% a una aceptacion parcial de que la

obligatoriedad en la entrega de informacion de las empresas es razon para que no

intervengan en ¢l mercado de valores.

Los principales criterios caplados a las respuestas afirmativas fueron las siguientes:

No existe un buen asesoramiento en las diferentes areas a la hora de

entregar la informacion.

Lo que tratan de decir los empresarios es que por lo general, la informacion
confidencial solicitada por algunos organismos que colaboran en el mercado
de valores no se guarda con absoluta confidencialidad y las diferentes dreas
que pertenecen a los organismos que entregan informacion no saben

manejarla con profesionalismo.

Falta de informacion

La informacion que se entregan a los organismos no es una investigacion
completa de como es la situacion actual de la empresa que quiere invertir en
el mercado de valores por lo que se deberian de establecer multas para las

firmas que no proporcionen la informacion correcta.

Honestidad, Falsos criterios y Debilidad en la informacion.

No existe en el drea comercial e industrial ecuatoriana, empresarios que se
manejen con honestidad y que entreguen la informacion fidedigna del estado
en el que se encuentre la empresa. Los empresarios obvian el paso de

presentar balances correctos y estados de pérdidas y ganancias para evadir
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4.1.3

impuestos que la empresa por los montos de venta deberian de cancelar, ellos

evaden al fisco.

Las firmas presentan balances falsos de la situacion de la empresa, teniendo
como finalidad que pueda ser atractiva para quien quiera negociar titulos de

valores con la empresa o quiera comprar acciones.

La informacion presentada tiene un efecto de atraccion a nuevos inversores
pero la informacion ieal, muchas veces es débil porque la empresa no esta en
una buena situacién econémica para enfrentar haberes con los bancos y

proveedores.

Recelo de divulgar informacion e informacion mal utilizada.

Las empresas sienten recelo de divulgar informacién porque la mayoria son
empresas familiares ias cuales no tienen interés de divulgar ntormacion de
sus balances por querer protegerse de personas que quieran aprovecharse y
obligarles a pagar utilidades a sus colaboradores. Ademas se previenen de la
competencia, ya que en caso de que sus balances sean correctos, la
compelencia buscara hallar informacion del plan de marketing que llevan y
trataran de imitar a las firmas. Con esto la competencia puede tomar ventaja
o mangjar la informacion que ellos pudieran obtener de una forma inteligente

donde le sacarian su ventaja en algin momento.

Desconocimiento de las caracteristicas del Mercado de Valores

Algunas personas no tienen conocimiento profundo con respecto al mercado de

valores ecuatoriano. Muchas de estas personas en algin momento han recibido la

visita de miembros de la Bolsa de Valores para informarles y presentarles los

servicios que presta a sus clientes que en este caso serian los empresarios los cuales
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no se han visto interesados en investigar las ventajas que este mercado les
representaria.

Sin embargo, ciertas firmas que no han recibido la visita de los miembros de la Bolsa
de Valores por ser pequeiios empresarios desconocen de los servicios que esta
institucion de gran prestigio presenta a las firmas. Por esta razon al iniciar una
relacion personalizada con cada uno de ellos se le explica al inicio lo que es el
mercado de valores para que ellos puedan tener una vision amplia de la gama de

ventajas que pueden adquirir a través de esta institucion,

El Mercado de Valores es el segmento del mercado financiero que moviliza recursos
estables (principalmente de mediano y largo plazo), desde los sectores ahorristas
hacia las actividades productivas mediante la compra-venta de papeles o documentos
especiales denominados titulos de valores. Este mercado constituye una valiosa e
importante fuente directa de financiamiento empresarial y una interesante opcion de

rentabilidad para los inversionistas.

Al analizar esta hipotesis por medio de una encuesta pudimos observar que las
empresas no estan interesadas en cotizar en Bolsa de Valores porque no conocen que
existe un medio llamado Bolsa de Valores para poder financiarse, por ende,
desconocen plenamente de los servicios que esta presta, de los pro y contras de
financiarse mediante este sistema, es decir, de las caracteristicas del mismo, por ello
muchas empresas buscan financiarse por otros medios, y no utilizan el mercado de

valores.

De las 50 encuestas que se realizaron el 63% de las empresas encuestadas
respondieron no tener ningin conocimiento de la existencia de un Mercado de

Valores, por medio del cual se pueden financiar.

Este problema de financiamiento se debe a la falta de publicidad de la Bolsa de

Valores, debido a que no hay cultura de informacion por medio de folletos o
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publicaciones, ya que las empresas que conocen la existencia de este Mercado no

pueden accesar a ella debido a la falta de informacion de la misma.

Los servicios que proporciona la Bolsa de Valores deberian de ser mas accesibles
tambi¢n a los pequeiios empresarios, porque esta seria una forma de incrementar
inversiones y proyectos. Una informacion que nos proporciond la compaiiia
CRIDESA en la entrevista fue de que ellos no ven que la Bolsa de Valores entregue
informacion actualizada de la situacion que tiene cada empresa y que ademas las
operaciones que actualmente mantienen son lentas y poco atraclivas para que una

gran empresa se arriesgue por ¢jemplo a comprar acciones que se coticen en Bolsa.

Los empresarios solicitan que la Bolsa de Valores proporcione mayor informacion de

como invertir en el mercado, que presten los servicios que ellos necesitan como

asesoramiento de como financiarse a través del mercado de valores sin ningtin costo.
Las preguntas que se le plantearon a los empresarios para analizar csta

hipotesis fueron:

Conoce Ud. Los mecanismos de financiamiento empresarial (emision de

acciones, obligaciones, titularizacion) que le brinda el iier cadv de vaioies?.

: CONOCE COMO FINANCIARSE

63 %
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Por lo que se puede observar, las firmas no tienen un mayor conocimiento del
mercado de valores ya que con respecto a las que conocen del mercado bursatil, su

variacion esta por la media.

El 37% de las empresas conocen como financiarse a través del mercado de valores,
pero muchos de ellos no cuenta con el respaldo monetario para realizar dichas

inversiones ya que son empresas que trabajan con un capital y a deudas bancarias.

Ademas las empresas grandes, que conocen del mercado ponen obsticulos por el
excesivo costo que representa para la empresa invertir en Bolsa y el sinnimero de
requisitos que deben de tener la empresa. Todos estos procesos requieren de tiempo

lo cual hace que el empresario pierda mucho tiempo.

Sin embargo, la banca comercial ofrece mayores facilidades para prestamos, los
costos son relativamente bajos y el crédito es aprobado en 24 horas si eres cliente del

Banco.

Uno de los ejemplos que a continuacion se relata es una experiencia vivida por la
compaiiia CRIDESA, los cuales tienen un flujo de caja de mucho movimiento. Esta
es una empresa que por ser internacional se caracteriza por la liquidez y ellos no han
tenido problemas de buscar financiamiento via Bolsa de Valores porque ellos han
podido obtener créditos bancarios con indices de tasas de interés relativamente bajos
comparado con los costos que tendria via mercado de valores. Pese a ellos estar
inscritos en Bolsa de Valores, ellos en los ultimos 6 afios no han tenido la necesidad

de emitir obligaciones en Bolsa.

El caso de esta empresa es que ellos realizan préstamos bancarios a entidades
financieras internacionales las cuales les proporcionan tasas de interés del 4%.
Ademas una de las preguntas que se realizo frente a esta situacion es que los bancos

internacionales podran acreditar préstamos bancarios con tasas bajas pero cual es la
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situacion de nuestro pais. Una de las cosas mas preocupantes es que las
instituciones financieras ecuatorianas estan brindando créditos bancarios a empresas
multinacionales y/o transnacionales con unas tasas de interés muy comodas para
ellos lo cual es preocupante porque esto significa que el mercado de valores no esta

siendo visto de forma atractiva para el inversionista.
Otia de las pregunias que realizamos para dar una mayor apertura a esla hipotesis fue

basada en la informacion que los inversionistas quisieran recibir del Mercado de

Valores.

La pregunta esta detallada a continuacion:

Le gustaria recibir mayor informacion de las oportunidades que ofrece el

mercado de Valores?

INFORMACION DE OPORTUNIDADES
DEL M.V.

NO
43%
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Los resultados a esta pregunta fueron los siguientes: El 57% de los empresarios
piensan que realmente ellos requieren de mayor informacion de las oportunidades
que ofrece ¢l mercado de valores. Sin embargo, el 43% de las firmas piensan que no
necesitan de mayor informacion de las oportunidades que ofrece el mercado de

valores.

Entre la informacion que los empresarios necesitan se encuentra las diferentes formas
de financiamiento que pueden realizar las firmas en el mercado de valores, los
diferentes movimientos que realizan las empresas en sus acciones cuando las ponen

en venta en la Bolsa, las transacciones que se realizan en Bolsa diariamente.

Ademas cxiste informacion bursatil, que los empresarios desean recibir como detalle
de las transacciones cerradas en la Bolsa de Valores de Guayaquil con rendimientos,
montos y plazos. Las diferentes tasas de financiamiento empresarial: rendimiento de
emisiones de obligaciones y papel comercial del sector privado. Indicadores de

mercado accionario, indices bursétiles e indices de renta fija.

Otro tipo de informacion que requieren es informacion financiera como por ejemplo:
Estados Financieros resumidos e indices financieros de emisores de la Bolsa de
Valores de Guayaquil, Estados Financieros completos e indices financieros de

emisores de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Dentro de los rangos mas bajos que tenemos en la informacion que los empresarios

requicren tenemos lo siguiente: Andalisis economico-bursatil y analisis sectoriales.
A través de esta hipotesis podemos concluir que la Bolsa de Valores de Guayaquil

necesita mejorar sus servicios de informacion y dar un optimo asesoramiento a los

empresarios para que puedan financiarse en el mercado de valores.

117




4.1.4. La existencia de una banca comercial que ha suplido las necesidades de

los inversionistas tanto en plazo como en costos.

Como se ha venido citando anteriormente existe un desconocimiento de los servicios
que presta la Bolsa de Valores lo que hace que los empresarios opten por financiarse
via banca, de esta manera su uUnica alternativa de financiamiento es la banca
comercial. Para otras empresas que si conocen la existencia de un mercado de
Valores se les hace mas conveniente el financiarse via banca debido a la poca

informacion que existe de los servicios que presta la Bolsa de Valores.

Respecto a esta hipotesis se puede connotar que la banca comercial ha suplido las
necesidades de los inversionistas debido a que al usar este medio de financiamiento
se obtiene un servicio mas rapido, puesto que se puede acceder a el inmediatamente
sin pérdida de tiempo, mientras que mediante la Bolsa de Valores se demora de 3 a 4
meses, lo que hace perder el deseo de buscar financiarse mediante la Bolsa de

Valores.

Un ejemplo que sostiene esta hipotesis puede ser una entrevista realizada al Director
Financiero de CRIDESA, el cual nos informo sobre lo que pensaba respecto a la

Bolsa de Valores, entre las cosas que él mencionoé se pudieron anotar las siguientes:

e Que en la Bolsa de Valores no existen movimientos debido a las pocas
transacciones que ésta realiza por lo que no tiene mucha acogida para los
inversionistas, debido a que lo que ofrece no satisface las necesidades de un
financiamiento adecuado. Una de las sugerencias que se tomo fue de que las
transacciones realizadas en la Bolsa de Vaiores deberian de ser dindmicas. Es

decir, que deberia de haber mucho mas movimiento en sus transacciones.

e [as emisiones de bonos que se realizan en la Bolsa de Valores no hay mucha

oportunidad, ya que habra que trabajar mucho para poder colocarlas. Solo las
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empresas grandes tienen oportunidad en la Bolsa de Valores para realizar una

emision de Bonos.

Otro criterio que se tomo fue de que en la Bolsa de Valores no hay instrumentos

financieros, por lo menos no para empresas pequefias.

En la Bolsa de Valores solo hay 5 o 6 empresas que realizan movimientos
constantes y esto es cuando hacen cambio de razon social lo cual no es

representativo para poder invertir.

El valor de las acciones negociadas en Bolsa de Valores no representa realmente
el valor de las empresas, por lo que muchos inversionistas no ven conveniente
cotizar en Bolsa de Valores. Por ende los inversionistas buscan el valor

patrimonial debido a que este es mas real.

La Bolsa de Valores no deberia solo trabajar con emisiones primarias o
secundarias, sino también con operaciones de reporte que se muevan en
mmstrumentos financieros donde se puedan hablar de operaciones de tesoreria de
tal manera que si alguien tiene una letra pueda negociarla. Esta actividad
permitiria un mayor dinamismo en las operaciones. En este caso los Bancos no
prestan esta facilidad pero seria interesante que la Bolsa de Valores pueda ser

pionera en la implementacion de esta actividad.

En alguna época habia més financiamiento via Bolsa porque habia un exceso de
caja en dolares. Iisto se debia a que podia haber cobertura de un pasivo en

moneda extranjera ya que esperaban una devaluacion.
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* Una de las cosas que las empresas buscan basicamente es poder apalancarse a
Largo Plazo y la banca solo financia a Mediano y Corto Plazo, pero pese a que

las tasas han bajado no resultan ser competitivas.

Estos criterios pueden ser confirmados a través de la encuesta realizada a los

empresarios donde una de las preguntas que se realizaron fue la siguiente:

Si Ud. Pudiera financiar su empresa en el mercado de valores a menores costos.

Estaria dispuesto a entregar informacion?

Esta pregunta fue realizada para atacar a la banca comercial, ya que se ha confirmado
que una de las estrategias que puede ofrecer la Bolsa de Valores a los empresarios

para captar sus intereses es reduciendo los costos para financiarse.

Los resultados obtenidos a esta encuesta fueron los siguientes: En un porcentaje de
70,59% las empresas estuvieron de acuerdo en obtener menores costos para entregar
informacion.  Esto quiere decir que otra de las razones por las que no entregan

informacion las empresas a la bolsa es por los costos que representa.
En cambio el pensamiento de otras empresas estuvo <in contia de entregar

informacion en un 29,41%. Esto quiere decir que se encuentran reacias a entregar

informacion confidencial.
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DE OBTENER MENORES COSTO,UD. ESTARIA DISPUESTO
A ENTREGAR INFORMACION?

No
29.41% R

Si
70.59%

4.2Hipotesis que se presentaron durante la investigacion acerca

del comportamiento de los empresarios.

La Bolsa de Valores no es una de las mejores formas de financiamiento para las
empresas que conforman la Superintendencia de Compaiiias, es por ello que existe
un total descontento y desconocimiento de la funcion y servicio que la Bolsa de

Valores ofrece, de acuerdo a la encuesta que realizamos se pudo notar lo siguiente:
4.2.1 Razones para no financiarse

Al inicio de esta investigacion se plantearon hipotesis concernientes a los distintos
problemas que se penso que tendria el mercado de valores pero en el camino nos
hemos encontrado con distintas variables que han repercutido en el comportamiento
del mercado y de las empresas. A continuacion se presentaran las distintas razones
que las empresas plantearon para no financiarse utilizando el Mercado Bursatil y los

distintos problemas que ellos piensan pueden tener al invertir en ella.
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Las razones que presentan las empresas para no financiarse utilizando el Mercado

Bursatil fueron las siguientes:

1. Existe una total resistencia a entregar informacion a la Bolsa de Valores.

Como primer punto se pudo observar que en el Mercado de Valores se encuentran
empresas tanto familiares, como aquellas conformadas por diferentes accionistas,
entre las empresas que pudimos encuestar se dio que el 57.69% son empresas
familiares y el 42,31% son empresas conformadas por diferentes accionistas, por
ende para la mayoria de las empresas es una desventaja financiarse en Bolsa de
Valores ya que la gran mayoria son empresas familiares. Esta es una de las razones
por las cuales se niegan a dar informacion que pueda tal vez comprometer a los
accionistas de la empresa. Pero no solo puede ser ese el motivo, tal vez ellos no
quieren que sus colaboradores conozcan su nivel de ingresos para que asi no puedan

reclamar utilidades.

Clasificacion de las Empresas

42.31%
57.69%

rfamiliares @diferentes accionistas

Otro punto que pudimos observar es que debido a que la mayoria de las empresas
que funcionan en Guayaquil son familiares existe una resistencia a entregar
informacion a la Bolsa de Valores, pues como empresa familiar es importante para

ellas mantener informacion reservada, puesto que no les conviene que las otras
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empresas familiares también se enteren de los pormenores o situacion financiera de
las mismas. Esto puede ser perjudicial ya que su competencia puede atacar de una

forma que pueda quitarles mercado.

Ademas, las empresas familiares tienen ciertos riesgos al ingresar en Bolsa ya que
cuando participan en el Mercado de Valores se exponen al criterio de este mercado y
como tal les gusta guardar una buena apariencia en el Mercado Bursatil para un buen

funcionamiento de sus operaciones.

En la investigacion tuvimos la oportunidad de preguntarle a los empresarios que
tipo de informacion no estarian dispuestos a entregar, entre las cuales mencionaron

las siguientes:

m Informacion contable, como toda empresa tienen restricciones a este tipo de
informacion, nadie esta dispuesto a entregar al publico en general cual es su
situacion financiera ya que es una informacion muy confidencial de cada una de

las empresas. Ademas en este momento no creemos que las empresas quieran

que ¢l mercado conozca su situacion actual ya que la crisis que ha afrontado el

pais en los tltimos tiempos ha sido desfavorable.

Detallando la informacion que las firmas no estarian dispuestas a entregar

tenemos:

1. Costos de los accionistas

2. Estados de resultados
3. Balances

4. Ganancia liquida

5. Base de datos
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Informacion referente a los accionistas o clientes. Cada uno de los miembros que
conforman las empresas tienen mucho que ver con el buen o mal funcionamiento de
la misma, por ende no publican informacion respecto a ellos como por e¢jemplo la

base de datos.

A través de este cuadro se ha reflejado el orden de importancia para los empresarios
en lo que respecta a la informacion que ellos entregarian a las diferentes instituciones
y vemos que la mayoria de empresas en un 40% no entregarian informacion de los
balances verdaderos de la empresa ya que esto indicaria la situacion real que esta

pasando la empresa financieramente.

En un 28% las empresas no entregarian el estado de resultados puesto que ellos
reflejan los costos y utilidad neta que la empresa ha mantenido por un periodo
determinado. En un 15% las empresas no entregarian el valor real de ganancia
liquida que ha tenido la firma por un periodo de un afio porque de esta forma las

instituciones de renta podrian verificar si la empresa esta al dia en sus impuestos.

En el rango de seleccion de informacion tenemos a los acciviiisias i un cuarto lugar

con un porcentaje del 12% donde los empresarios se niegan a entregarla.
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Finalmente en un 5% tenemos a la base de datos que mantienen los empresarios con

respecto a su cartera de clientes lo cual es mas accesible para las instituciones puesto

que esta es una informacion que hasta el mercado y competencia conoce.

2.

Desconocimiento del Mercado de Valores

Algunos empresarios tienen un total desconocimiento del mercado de valores. Las

razones basicas del desconocimiento del Mercado de Valores son las siguientes:

¥

2.

4.

No se tiene mucha informacion a nivel gerencial del financiamiento bursatil.

En el pais no se negocian muchas empresas via Bolsa esto hace que parezca poco
atractivo el financiarse en el Mercado de Valores. Las empresas no toman el
riesgo de financiarse en ¢l mercado de valores por la inestabilidad politica y

economica que atraviesa el Ecuador.

Existen algunas empresas que no buscan financiamiento externo, sino

tnicamente en el ambito corporativo.

Desconocimiento de los servicios y beneficios que la Bolsa de Valores presta.
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Dentro de la encuesta realizada se obtuvo que el 43% de las empresas, no tienen
mucha informacion a nivel gerencial del financiamiento bursatil, por lo que pocas

empresas quieren participar, por ende, no existe impulso de la misma.

El segundo lugar se encuentran aquellas empresas que no buscan financiamiento

exlerno sino tinicamente en el ambito corporativo, esto tiene un porcentaje de 28%.

Sin embargo en un 17% no existen muchas empresas en el pais que tengan como
prioridad invertir en el mercado de valores, esto se debe al poco movimiento de las
transacciones que esta eniidad waiiticne a diario las cuales son muy lentas y de poca

rotacion.

Finalmente en un 12%, se ubicaron las empresas que mantienen un desconocimiento
de los servicios y beneficios que la Bolsa de Valores presta, como por ejemplo las
ventajas con respecto al endeudamiento bancario, estructura de financiamiento

menos riesgosa, eftc.

5. Existe poco desarrollo del Mercado de Valores.

El mercado de valores se ha visto muy deteriorado por la falta de financiamiento e

interés de los empresarios. Existen multiples razones por lo que no ha habido un
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desarrollo sostenible en el mercado bursétil. A continuacién mencionaremos algunas

pautas:

1. Puesto que no hay cultura de informacion en el pais.

2. Debido a que las empresas pueden crecer solas.

3. Porque faltan lineas de crédito.

4. Las tasas de interés son altas.

Poco Desarrollo

50%
40%
30%
20%
10%

0%

5. Por las pocas facilidades que le dan a los entes productivos.

Al analisis que llegamos a través de esta hipotesis fue el siguiente: En un 40% una
de las razones por el poco desarrollo del mercado de valores es la falta de cultura de

informacion, por lo que no se valoran a las empresas en su actividad real.
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La segunda razon otorgada por los empresarios en un 25% es que las empresas no
necesitan de financiarse en el mercado de valores para crecer en margenes de

utilidad. Las empresas pueden crecer solas con estrategias de marketing.

Las facilidades para los diferentes sectores productivos de financiarse en el mercado
de valores es muy restringida, puesto que necesitan cumplir con una serie de

requisitos. La valoracion que obtuvo dentro de la encuesta fue de un 17%.

Entre las ultimas razones que las empresas mantienen tenemos en un 12% que las
tasas de interés son demasiadas elevadas, esto realmente no es verdad puesto que las
tasas de interés interbancarias tienen rangos altos cuando se realiza algun préstamo a
pesar de que dependiendo de la empresa se negocia la tasa de interés que esta pagaria
con el banco. A veces los bancos ofrecen tasas de interés bajas para asi poder captar
al cliente. En un 6% los empresarios piensan que no hay lineas de crédito en este

mercado, pero las lineas de crédito solamente estan establecidas por los bancos.

6. El mercado de valores es incipiente, no existe, no funciona, poco desarrollo,
es fragil, es una buena alternativa para impulsar el crecimiento de las

cmpresas.

Los empresarios tienen distintas opiniones que caracterizan el mercado de valores.
Una de las preguntas que se formulo en la encuesta era la opinion que ellos se habian
formado del mercado de valores ecuatoriano. A esta interrogante las firmas

respondieron de multiples formas, las cuales se expresaran a continuacion:

1. Es incipiente

2. No existe

3. No funciona

4. Poco Desarrollo

5. Es fragil
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6. Es una buena alternativa para impulsar el crecimiento de las empresas

QUE OPINA DEL MV
60%, 42%
40%

20%

0%

Entre las opiniones mas relevantes de los empresarios sobré el mercado de valores
tenemos que el 42% de las firmas piensan que es incipiente por el poco movimieiito
de transacciones lo cual produce que no sea un mercado atractivo para invertir.
Ademds no proporcionan bien los beneficios que ofrecen. Seguidamente, los
principales creen que el mercado de valores no existe, esta opinion fue valorada en
un porcentaje del 20%. Consecutivamente tenemos con un 14% que el mercado de
valores no funciona, esto se debe a que las empresas no tienen mucho interés por
inscribirse y no es muy nombrado en nuestro medio por las firmas como un medio de
financiamiento. A la postre tenemos con un 12% que las firmas piensan que es una
buena allernativa para impulsar el crecimiento de las empresas y finalmente con un
8% el mercado de valores es fragil y con un 4% es poco desarrollado porque no se

implementan renovadoras opciones de financiamiento.

Dentro de estas razones, las firmas dieron una opinién mas puntualizada de las que

son mas relevantes.
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A continuacion se exponen que el mercado de valores es incipiente por la falta de
balances reales, la falta de un mercado de capital y porque las empresas son pequenas
por lo que no hay donde invertir debido a la crisis bancaria. Esto fue valorado
estadisticamente, enumerando cada una de ellas:

I. Falta de Balances reales.

2. Falta de un mercado de capital.

3. Porque las empresas son pequeiias por lo que no hay donde invertir debido a la

Es incipiente

3
50%

L

crisis bancaria.

El andlisis que obtuvimos es que en un 50% las empresas consideran que en el
mercado de valores no pueden ingresar empresas pequeiias por lo que no hay donde
invertir debido a la crisis bancaria. La crisis bancaria es un problema el cual esta
siendo superado por el pais pero se ha perdido la credibilidad en la banca comercial,
los ahorristas ya no confian en guardar su dinero en los bancos.  El sistema
financiero se convirtio en un régimen inestable, pero poco a poco esta volviendo la

estabilidad.
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En un 33% las firmas argumentan que el mercado de valores es incipiente por la falta
de un mercado de capital donde se movilizan recursos estables desde los sectores

ahorristas hacia las actividades productivas.

Finalmente tenemos que el mercado de valores es incipiente por la falta de balances
reales en un porcentaje de 17%. Esto se debe a que las empresas nunca quieren
revelar la situacion real de cada una para que los individuos desconozcan cual ha
sido su margen de utilidad o de pérdida que han tenido.

Otra de las razones donde los empresarios se desplayaron en sus explicaciones fue
que el mercado de valores no funciona. Ellos tienen algunos argumentos con

respecto a esto:

I. Por la situacion econémica y politica del pais puesto hay un nivel de riesgo alto

para inversionistas extranjeros.

2. La inseguridad financiera en los bancos.

3. Debido a que la mayoria de las empresas que participan son bancos.

4. Ya que las empresas no brindan toda la informacion necesaria.
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El mercado de valores se lo ha discriminado por ser un mercado incipiente
principalmente por la situacion economica y politica que atraviesa el pais; puesto que
hay un nivel alto de riego para los inversionistas extranjeros. En un 48% los
empresarios estin de acuerdo con este argumento porque como pueden confiar en un
pais donde se vive una total inestabilidad, donde ni siquiera se guarda respeto por los
politicos que llevan a la vanguardia al pais, donde la inflacion sube dia a dia, donde
las manifestaciones del orden piblico son un tema relevante dentro de cada semana.
Deberiamos nombrar multiples razones que hemos vivido cada ciudadano que ha

formado parte del Ecuador.

Ein un acuerdo de un 23% concluyeron que la mayoria de empresas inscritas en bolsa
y que se mantienen anualmente realizando emisiones en el mercado de valores son
los bancos porque ellos realmente conocen los grandes beneficios y la seguridad que
representa invertir en el mercado de valores. La banca sabe que sus acciones no
serian negociadas a inversionistas que se mantienen en un nivel alto de riesgo y que
este mercado es eficiente para hacer inversiones de emision de obligaciones que

tengan como finalidad cubrir sus pasivos.

Sigue manteniéndose en los rangos altos de un 18% donde las empresas no entregan
informacion real de su situacion, lo cual vuelve al mercado de valores en un mercado
incipiente.  Concluyendo tenemos que un 11% los bancos mantienen una

inestabilidad en el sistema financiero por sus constantes fusiones y quiebras.

Los individuos sostienen que el mercado de valores es incipiente porque los

empresarios no se ven interesados en el mismo.

Podemos darnos cuenta que existe bastante inseguridad todavia en el pais, y hemos

notado también que el desarrollo de la Bolsa no es suficiente para cubrir a la cantidad
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de empresas constituidas. Ademas que la bolsa no entrega facilidades a las empresas

medianas y pequenas por los montos de negociacion.

De acuerdo a esto pudirnos conversar con los directivos de las empresas donde
pudimos darles a conocer a algunos de ellos en que consiste el registrarse en Bolsa.

Los beneficios y servicios que esta presta a las empresas.

Sin embargo, las firmas sostienen que hay muchos beneficios los cuales les gustaria

adquirir. Estos beneficios se los detallaremos a continuacion:

e Liquidez inmediata.- Es decir, facilidad con que un activo puede convertirse
en dinero; puede referirse, también, al grado de disposicion inmediata sobre
los recursos. Si la riqueza se invierle por completo en activos no realizables,
como propiedades, proporciona poca disposicion inmediata sobre los

recursos.

e Financiamiento a través de instrumentos financieros a largo plazo.- Crear

nuevos titulos de valores, los cuales puedan ser financiados a largo plazo.

e Menores costos.- Los costos de financiarse en el mercado de valores deberian
ser mas bajos o por lo menos que exista la opcién de que la asesora para
financiarse la entrega la misma Bolsa de Valores.

» Menores tasas

e Disponibilidad de erédito fresco de capital

e Financiamiento en corto plazo
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Comprar acciones de otras compaiiias.- Las acciones que se negocien en

Bolsa sean de empresas con alta rentabilidad y ganancia.

Conseguir capital para nuestra empresa.- Que las bolsas implanten un sistema
de inyectar capital fresco a las empresas buscando otros sistemas y no solo

hacerlo a través de negociar papeles.

Financiamiento en nuevos proyectos.- Proyectos que no-solo sean de
postmejora en crecimiento de activos de la empresa sino también en fusiones

entre empresas.

Prontitud en la emision y comercializacion de papeles.- Obviar tantos
tramiles burocraticos al emitir obligaciones en bolsa. Tratar de resumir o
acortar el tiempo de demora para que pueda ser aceptada la negociacion.
Esto podria realizarse a través de métodos innovadores que minimicen el

tiempo de aceptacion de la negociacion.

Informacion de cotizacion (diaria), inversiones.- Entregar informacion
periodica a los empresarios de analisis economicos, financieros y bursatiles.
Ademas, entregar informacion de las operaciones diarias que se negocian en
el mercado de valores y de las diferentes empresas que se inscriben y salen
del mercado. Como también noticias de las razones por las cuales las firmas

salen del mercado y la situacion real de cada una de ellas.

Informacion financiera mas precisa.- Informacion mas actualizada de los

estados financieros de las empresas.

Rentabilidad alta.- Que al financiarse las empresas puedan tener una

rentabilidad alta.
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* Tener las mismas oportunidades que las empresas grandes.- Es decir, que las
empresas pequeias puedan ingresar a este mercado con igual facilidad que las

empresas de gran tamaiio

Aunque existen muchos criterios sobre las empresas que negocian titulos de valores
en bolsa, hay muchas empresas que no consideran que el mercado de valores es una
fuente de financiamiento para el crecimiento de las empresas. Esto pudimos

analizarlo a través de una de las preguntas que hicimos en la encuesta.

Cree usted que el mercado de valores ha logrado un adecuado desarrollo como

para ser una alternativa optima para el crecimiento de las empresas y por que?

CONSIDERA UD. QUE HA EXISTIDO UN DESARROLLO EN
MV ECUATORIANO?

No

0,
0.00% g€ 83.33%

Si parcialmente
16.67%

A esta interrogante pudimos obtener los siguientes resultados:
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En un 83,33% las empresas consideran que el mercado de valores no ha logrado un
adecuado desarrollo como para ser una alternativa 6ptima para el crecimiento de las
empresas. Listo se ha debido a que no se conoce que el mercado de valores haya
mejorado su actuacion. Ademas existe una total falta de seguridad y promocion por
parte de la Bolsa de Valores ya que no dan a conocer al mercado todas las formas en
que pueden contribuir a su crecimiento. La politizaciéon e inseguridad que han
existido en la economia ecuatoriana sido una pauta a que no sea una fuente de
crecimiento para las empresas porque tampoco ha sido una fuente de desarrollo el
mercado de valores ecuatoriano para la economia del pais por sus bajos
movimientos. Conjuntamente, hay una variable que hemos ignorado en el analisis de
este capilulo que es el factor confianza por parte de los individuos en el mercado de
valores. Todas estas razones son una cadena, las cuales se unen para que no se crea
que ha habido un crecimiento optimo en el mercado de valores que pueda ser una

ayuda al crecimiento de muchas empresas.

Hay empresas que piensan que el mercado de valores si ha sido desarrollado
parcialmente en los dltimos tiempos porque se esta priorizando actividades que

mueven mucho capital. El porcentaje de evaluacion fue de un 16,67% a favor.

7. Liquidez en el mercado de valores ecuatoriano

La liquidez es un factor preponderante para las empresas puesto que lo que ellas
necesitan para financiarse es tener dinero liquido de forma inmediata. Nosotros
evaluamos la confianza en la liquidez que el mercado de valores ecuatoriano podia

ofrecer a los empresarios a través de la siguiente pregunta:

Cree Ud. Que en el mercado de valores ecuatoriano existe suficiente liquidez?

(Capacidad para comprar y vender titulas facilmente).
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A continuacion tendremos los resultados obtenidos:

EXISTE LIQUIDEZ EN EL MV ECUATORIANO?

Si parcialmente No
14.29% 0.00%

No
85.71%

El 85,71% de las empresas dieron una negativa a que el mercado de valores
ecuatoriano tenga la suficiente liquidez para comprar y vender titulos de valores.
Esto se debe a que no hay apertura de créditos, no existe confiabilidad en el pais por
la situacion econdomica. Ademas no existe mercado en el medio puesto que las
personas no se¢ han educado en una mentalidad amplia para tener un mercado de

valores demasiado veloz en crecimiento.

Sin embargo, el 14,29% conlestd a favor en forma parcial ya que sus argumentos
estuvieron asegurados a través de que la economia de baja escala da prioridad a
grandes rubros de capital. Al mismo tiempo, no tenemos que olvidar que existen

nucvas corrientes de crecimiento economico.
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En pocas palabras, la falta de concentracion de empresas individuales, el dificil
acceso a la emision de obligaciones por el sinnimero de requisitos que hay que
cumplir, las trabas de pedir informacion cuando ya la operacion ha finalizado y el
desconocimiento del funcionamiento de la informacion expuesta en la Bolsa, hace
que este no sea un medio atractivo para los inversionistas, la mayoria de ellos opinan
que el Mercado de Valores necesita desarrollarse operativamente para un mejor
funcionamiento, porque como alternativa es bueno y logra en la practica ser una
opcion mas barata lo que se analizara en el capitulo que se dara a continuacion, pero
el problema basico del Mercado de Valores es la falta de informacion que podria
dejar en claro muchas cosas para los inversionistas. Ademas hay cosas que pueden
cambiarse para lograr un funcionamiento mas adecuado para los emisores y futuros

CIMIsores.
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CONCLUSIONES

Segun el andlisis realizado a los empresarios ecuatorianos a través de la encuesta

llegamos a lo siguiente:

1) El 80% de los empresarios cree que la apertura de capital debe ser parte de su
estrategia de desarrollo del negocio.
2) Mas del 50% tienen en mente ejecutar tal estrategia dentro de sus planes futuros.

3) 39% hasta dentro de 2 aiios.

4) 41% hasta dentro de 5 afio

7

5) 1% en el largo plazo.

La apertura del capital la realizaran de la siguiente forma:

1) 34% con familiares y amigos.
2) 64% con socios estratégicos y financieros, de los cuales 16% con socios
estratégicos y 48% con socios financieros.

3) 2% por mecanismos asociados a la Bolsa de Valores.

Quicnes estan abiertos al capital en adicion a sus socios actluales, esperan de sus nuevos

accionistas:

1) Les apoyen en su crecimiento (mas mercado) 88%
2) Incorporen tecnologia 89%

3) Obtengan recursos 90%

4) Provean cultura estratégica 86%

5) Den soporte a la administracion profesional 88%

QB ESPOL 68




6) Actien como mecanismo de control 83%

Obviamente las expectativas de un socio estan mas asociadas a lo que podria proveer
socio estratégico frente a lo que un socio rentista puede proveer o frente a un accionista

que utiliza las Bolsas de Valores.

Los resultados anteriores presentan el primer fundamento para desarrollar la

desintermediacion bancaria o sea la banca de inversion.

Dentro de lo captado en el transcurso de la investigacion se comprueba que los
empresarios no invierten en el mercado de valores por los excesivos requisitos
burocraticos que existen y por eso muchas veces deciden financiarse a través de la banca

ya que esta no les exige cumplir tantos requisitos ni montos.

A través del caso de estudio que se analizo se llegd a la conclusion de que es mas
ventajoso financiarse via crédito bancario pero en lo que respecta a costos por el ahorro
financicro que existe en cuanto a los costos en los que se incurre el inicio del
financiamiento, pero a Largo plazo la emision de obligaciones es mas ventajosa debido a
que la tasa de interés es mucho mas baja via emision de obligaciones por lo que los
pagos de la amortizacion salen mas barato via emision de obligaciones y no mediante
crédito bancario, ademas el VAN calculado en el capitulo anterior es mucho mas alto
que el calculado en el crédito bancario. Por ende tanto la emision como el crédito
bancario tiene sus pro y sus contra, pero a largo plazo resulta mucho mas ventajoso para
un inversionista el realizar la emision. Cabe recalcar que el analisis anterior realizado en
el capitulo 5 es solo para darle un valor agregado a la tesis y demostrar de manera mas

especifica la rentabilidad de una emision de obligaciones.
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La emision de obligaciones se maneja a través de economias de escala puesto que a

mayor sea el monto de negociacion en este mercado los costos se reducen, y es alli
cuando sc obtiene una mayor ventaja al emitir obligaciones. Mientras que cuando los
montos de negociacion son bajos, los costos se elevan, provocando que no sea ventajoso

el emitir obligaciones. Aqui se cumple lo que la teoria indica.

Pudimos observar también que el cotizar en bolsa fuera de las ventajas de ser mas
rentable que cualquier otra opcién resulta muy poco atractivo por lo que se menciond en
el capitulo 1V, debido a que la exigencia de papeles por parte de la Superintendencia de
Compaiiias una vez terminada la emision, hace incurrir en un costo y trabajo operativo
que ninguna empresa esta dispuesta a gastar, ademas, la poca informacion que existe
acerca del funcionamiento del Mercado y de la informacion que en este se deposita hace
que los posibles emisores no busquen utilizar a este como medio de financiamiento,
quizas el tiempo para realizar una emision es bastante pero resulta ser bastante rentable,

pero la poca participacion de empresas individuales y la falta de conocimiento de este

Mercado hace que se opte por utilizar un medio mas rapido y menos complicado.
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RECOMENDACIONES

Las recomendaciones que se pueden ofrecer a la Bolsa de Valores de Guayaquil

despucs de haber realizado esta investigacion son las siguientes.

La Bolsa de Valores de Guayaquil deberia solicitar una nueva Ley en el
Mercado de Valores donde le permitan crear nuevos derivados financicros
que puedan ser atractivos a los empresarios, implementar estos derivados
financicros que sean atractivos para los inversionistas para que ellos puedan
analizar las opciones mas rentables.

Al implantarse nucvos derivados financieros, dar a los empresarios asesoria
en las cuales ellos puedan realizar portafolios para asi diversilicar el riesgo.
Aumentar la publicidad de la Bolsa de Valores de Guayaquil a través de
propagadas donde se mencionen las multiples vemajas que se obuenen en
este mercado.

Solicitar al Gobierno que sc¢ inyccte capital fresco para proyectos de
expansion de crecimiento de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Buscar apoyo por parte de las entidades publicas, especificamente a la
Superintendencia de Compaiias para que la informacion que es entregada por

parte de las empresas sea totalmente transparente.
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Anexo No 1

No 2002-59
CONGRESO NACIONAL

Considerando:
Que la reactivacion del aparato productivo en sus diversas manifestaciones es un
imperativo del pais.

Que la industria de la costruccion, hoy deprimida por falta de recursos financieros de
mediano y largo plazo, incorpora en su actividad uno de los mas altos indices de valor
agregado nacional a mas de que contribuye a la soloucion del problema habitacional que
es tambien una prioridad de la Administracion Publica.

Que la cedula hipotecaria constituye un instrumento financiero que historicamente ha
proucciado la indusiria de la construccion; ha logrado cristalizar el desarrollo de
programas de vivienda y ha coadyuvado al ahorro nacional y, debidamente garantizada,
puede contribuir ala captacion de que para la consecucion de los fines enunciados, es
necesario  garantizar eficientemente a los eventuales adquirientes de Cedulas
Hipotecarias; y, en el ejercicio de sus facultades constitucionales y legales expide la
siguiente:

LEY QUE REGULA LA EMISION DE CEDULAS HIPOTECARIAS

Art. 1.- Las Cedulas Hipotecarias son titulos ejecutivos que contienen un derecho
economico que consiste en ia percepeion de una renta periodica fija o reajustable, y el
derecho al reembolso del capital determinado en la misma, en el plazo estipulado para el
pago de los prestamos a que correspondan, por sorteos ssemestrales, o por orden
cronologico. Las Cedulas Hipotecarias deberan estar garantizadas por el capital y ias
reservas de la institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos,
por ¢l conjunto de sus prestamos hipotecarios de amortizacion gradual con emision de
Cedulas Hipotecarias vigentes; y por consiguiente, por los bienes inmuebles
hipotecados a favor de la institucion financiera emisora, para caucionar tales prestamos
da amortizacion gradual.

Las Cedulas Hipotecarias que pueden ser nominativas, a la orden o al portador, a
cleccion del deudor, deberan emitirse en denominaciones de icen dolares de los Estados
Unidos de America o de sus multiplos. En caso de emision de Cedulas Hipotecarias, en
monedas extranjeras diferentes a la de curso legal en el pais, el valor nominal sera el
equivalente a cien dolares de los Estados Unidos de America o de sus maltiplos,
redondeado a la fraccion mas proxima.

El valor total de una emjision de Cedulas Hipotecarias no podra se infertor a
cinco mil dolares de los Estados Unidos de America o a su equivalente en moneda
diferente a la de curso legal.

No podran emitirse Cedulas Hipotecarias con vencimiento inferior a una no ni superior
a treinta anos; y, estas deberan ser negociadas a través del mercado bursatil del pais.




Unicamente podran emitir cedulas hipotecarias los bancos, las mutualistas, cooperativas
de ahorro y crédito y sociedades financieras, legalmente constituidos, a que se
encuentren bajo el control y vigilancia de la Supenintendencia de Bancos.

Art. 2.-  La garantia hipolecaria que se constituya para caucionar un prestamos
hipotecario de amortizacion gradual con emision de Cedulas recacra sobre bienes
inmuebles segun la definicion del Codigo Civil, debe tener el caracter de primera
hipoteca, y el avalud del bien en ningan caso podra tener un valor inferior al 140% de la
obligaciones garantizada y debera ser efectuado por peritos idoneos nombrados por el
Directorio de la institucion financiera emisora. Los avaltos habilitaran la escritura de
cmision y los peritos seran responsables civilmente hasta por cuipa leve por el
contenido de sus informes periciales,

No podran emitirse Cedulas con respaldo de bienes inmuebles de propiedad de la
mstitucion financiera emisora y de sus partes vinculadas.

Art. 3.- Tendran calidad de primera hipoteca las sucesivas hipotecas que a favor de la
istitucion financiera emisora se constituya sobre un mismo inmueble siempre que no
hubiere otras anteriores a favor de terceros. El conjunto de los prestamos garantizados
por hipotecas sucesivas, constituidas sobre un mismo inmueble no excedera del
porcentaje senalado en el articulo anterior.  El gravamen asi constitutdo no podra
levantarse sino con la entrega de todos los titulos cancelados.

Art. 4.- Los préstamos de amortizacion gradual con emision de Cédulas Hipotecarias
deberan contar con seguro contra todo riesgo sobre las edificaciones hipotecadas y con
seguro de desgravamen del deudor persona natural. Los seguros seran contratados por
la institucion financicra emisora en empresa de seguros legalmente establecidas en el
Fcuador su costo sera asumido por ¢l deudor.

Art. 5.- En todo caso en que el pago de los dividendos se encontraren vencidos, la
institucion financiera, podra cobrar, sobre el monto del capital, la maxima tasa de mora
permitida por la ley, vigente al momento del pago.

Las instituciones del Sistema Financiero pueden demandar, en todo o en parte, s el pago
de los dividendos estuviere en mora, por mas de sesenta dias, a) el saldo del préstamo o
capital reducido, cortado a la fecha del ultimo dividendo en mora, asimismo, con la
maxima tasa de mora permitida, sobre el capital, hasta la solucion del préstamo, b) la
comision pactada, ¢) las primas de seguro satisfechas por la institucion financiera y d)
los gastos de juicio. ‘

Art. 6.- Il deudor tendra derecho, en cualquier momento, o al tiempo de los pagos
repulares, a hacer pagos adicionales de todo o parte del saldo de su préstamo. Este pago
adicional o total, en ningin caso se lo podra realizar dentro del primer aio de la emision
de las Cédulas Hipotecanas.

Ningan pago adicional sera menor de cien dolares de los Fstados Unidos de América, y
los de mayor cantidad seran multiplos de esta suma. Cada semestre empezado se
considerara vencido, para efectos del pago.




Todo pago por concepto de amortizacion de capital podra efectuarse con Cédulas
emitidas por la misma institucion financiera, siempre que correspondan a la misma serie
y, al semestre en que se otorgo el préstamo que se paga o a semestres anteriores.

Art. 7.- Las Cédulas Hipotecarias seran impresas y se expresara en ellas claramente el
nombre de la institucion financiera emisora, ¢l valor nominal de la cédula, la serie a la
que pertencee, el numero de orden que le corresponde, el tipo de interéds, la fecha de
emision, las normas a las que habra de cefiirse su amortizacion, ia reierencia del bien
inmueble que respalda el crédito y de la hipoteca, con los datos respectivos de su
scripcion en el Registro de la Propiedad correspondiente, asi como, las demas
indicaciones segin su naturaleza,

Cada cédula Hevara cupones adheridos. en los que se hard constar el nombre de la
institucion financiera emisora, la serie v el niimero de cédula a que correspondan, la tasa
de intercs, el semestre a que corresponda; v la fecha de pago.

Ll cupon serd suliciente y Gnico comprobante para el pago de los intereses.

Las Ccédulas  Hipotecarias  podran  emititse  previo  acuerdo entre las  partes
desmatenializadas a través de un Deposito Centralizado de Liquidacion y Compensacion
de Valores, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores.

Art. 8- Las Cédulas cuyo plazo hubiere vencido o las que hubieren sido llamadas al
pago de acuerdo con los términos en que hayan sido emitidas, dejaran de ganar intereses
desde la fecha del vencimiento o Hlamamiento para el pago.

Art. 9.- Los miercses devengados por las Cédulas hipotecarias se pagaran a sus
tenedores.

Terceras personas no podrian oponerse al pago, a menos que aleguen la pérdida de la
cédula respectiva y rindan caucion ante la institucion financiera emisora.

Art. 10.- La persona que falsificare una cédula o cupon, o hiciere circular o introdujere
en el pais, Cédulas o cupones falsificadas, quedara sujeta a las sanciones establecidas
en el Titulo IV del Codigo Penal.

Art.11.-  El deposito de Cédulas Hipotecarias se aceplara por su valor en el mercado,
en todos los casos en que por fa Ley o resolucion judicial se requiera una garantia, para
el desempenio de un cargo publico, para el cumplimiento de un contrato publico o para
cualquier franza o deposito exigido por la ley.

las garantias que deban ser otorgadas en dinero efectivo y los depositos judiciales que
deban se hechos en dinero, podran serlo en Cédulas Hipotecarias siempre que sus
vencimiento no sean mayores a un ano.

Art. 12.- Las instituciones linancieras podran comprar, poseer y vender sus propias
ccdulas hipotecarias y constituir con cllas los depositos en garantia que la ley exige que
se  mantenga, excepto el canje en ¢l Banco Central de Ecuador, podra adquirirlas, asi
mismo por dacion en pago que se adjudigque judicialmente a su favor en pago de sus
créditos, y en cualquicra de esos casos deberdan volverlas a poner en circulacion dentro




del afio de su adquisicion. Estas negociaciones deberan realizarse a través del mercado
bursatil.

Art. 13- En todos los casos n que cualquier institucion emisora de Cédulas
Hipotecarias previstas en el articulo 1, inciso quinto de esta ley, sea declarada en
liquidacion, la cartera correspondiente a la emision de Cédulas Hipotecarias sera
transferida conjuntamente con los correspondientes créditos y sus respectivas garantia
hipotecarias a otra institucion de las establecidas en esta ley y que haya sido autorizada
por la Superintendencia de Bancos, y tales activos y pasivos que constituiran patrimonio
autonomo seran excluidos de la masa de acreedores, gozando de todas las garantias y
privilegios establecidos en esta ley.

La Junta Bancaria reglamentara los procedimientos, forma y condiciones para la
aplicacion de la norma contenida en este articulo, como también dictara las resoluciones
de caracter general para la aplicacion de esta ley.

Art. 14.- El Presidente de la Repuiblica expedird en el plazo de 60 dias el reglamento
correspondiente para la aplicacion de esta ley.

Dada, en la ciudad de San Francisco de Quito, Distrito Metropolitano, en la sala de
sesiones del Pleno del Congreso Nacional del Ecuador, a los veinte y tres dias del mes
de enero de aio dos mil dos.

No. 2002-61

CONGRESO NACIONAL

Considerando:

Que mediante Ley No. 107 el Plenario de las Comisiones Legislativas expidio6 la Ley de
Mercado de Valores que fue promulgada en el Registro Oficial No. 367 de julio 23 de
1998.

Que es necesario introducir reformas a ciertas normas contenidas en dicha ley, para de
esta forma coadyuvar a un mercado organizado y transparente con un control efectivo
de sus participantes, en proteccion del inversionista.

Que es necesario mantener el control de dicho mercado sobre la base de la
infraestructura técnica y de recursos humanos con los que actualmente cuenta el pais, y.

En uso de las facultades constitucionales, expide la siguiente.

LEY REFORMATORIA A LA LEY DE MERCADO DE VALORES

Art. 1.- A continuacion del inciso cuarto del articulo 3 de la Ley de Mercado de
Valores, reformado mediante articulo 118 de la Ley para la Promocion de la Inversion y
la Participacion Ciudadana, agréguese el siguiente inciso.




“Sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de Valores o que estando
inscritos sean producto de transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.”

Art. 2.- Sustitayase el primer inciso del articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores,
por el siguiente:

“Art. 10.- De las atribuciones y funciones de la Superintendencia de Compaiiias.-
Ademas de las funciones sefaladas en la Ley de Compaiiias, para efectos de esta Ley, a
través de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito y de Guayaquil y de aquellas
que creare el Superintendente de Compaiiias en funcion del desarrollo del mercado de
valores, gozara de autonomia técnica y operativa y tendran las siguientes atribuciones.

Art. 3.- A continuacion del inciso primero del articulo 32 de la Ley de Mercado de
Valores, reformada por el articulo 119 de la Ley para la Promocion de la Inversion y la
Participacion Ciudadana, agréguense los siguientes incisos:

“Tanto en el mercado primario como secundario los valores de renta variable, inscritos
en bolsa deberan negociarse unicamente en el mercado bursatil a través de las casa de
valores, con excepcion de las transferencias de acciones originadas en fusiones,
escisiones, herencias, legado, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de
hecho.

Serdan nulas las negociaciones realizadas con violacion de lo que dispone el presente
articulo sin que, por consiguiente, el cesionario pueda ejercer ninguno de los derechos
que le otorga la Ley al accionista.

Los representantes legales de emisores cuyas acciones se¢ encuentran inscritas en las
bolsas de valores, deberan abstenerse de inscribir transferencias de dichas acciones sin
que previamente se les haya presentado la respectiva liquidacion de bolsa, salvo en los
casos determinados en el inciso segundo de este articulo.”

Art. 4.- En el inciso cuarto del articulo 49 de la Ley de Mercado de Valores, a
continuacion de la frase: “podran ofrecer otros sistemas transacciones tales como
subasta, rueda clectronica,” agregar: “sistemas transaccionales y de informacion para
atender al mercado extrabursatil.”

Art. 5.- Derdgase la Disposicion Transitoria Novena de la Ley 107, a través de la cual
s¢ cxpndm la Ley de Mercado de Valores, promulgada en el Registro Oficial No. 367 de
23 de julio de 1998.

Art. 6.- La presente ley entrara en vigencia a partir de su publicacion en el Registro
Oficial.

Dada, en la ciudad de San Francisco de Quito, Distrito Metropolitano, en la sala de
sesiones del Pleno del Congreso Nacional del Ecuador, a los veintinueve dias del mes
de enero del aiio dos mil dos.
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Anexo No 2

Costos de Asesoria de una Casa de Valores

Las Casas dc Valores cobran una cantidad de dinero cuando prestan sus servicios de
asesoria para estructurar una Oferta Pablica. Este valor es independiente de la comision
que cobran por colocar o vender los titulos que naceran de esa Oferta Publica.

De esta manera los costos por asesoria dependeran de cada Casa de valores, pero un
aproximado del mercado podria ser:

Costo por Asesoria = US$ 10,000

Otras cobran de acuerdo al monto y al plazo a emitir

Costo por Asesoria = entre 0.5% y 1% del monto

Cuando no se requieren los servicios de asesoria, sino unicamente el de colocar (vender)
los titulos, algunas Casa de Valores cobran un monto adicional por "revision", para
asegurarse de que los titulos que van a colocar han sido bien estructurados. Este valor

mas o menos llega a US$ 1,000.

El costo por la colocacion de los titulos variara dependiendo de la Casa de Valores y
estara alrededor del 1%.



Anexo No3

Costos de una Calificacion de riesgo

l.as calificadoras de riesgo son sociedades anonimas o de responsabilidad limitada
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias, que tienen por objeto
principal la calilicacion del riesgo de los valores y emisores.

Se entendera por calificacion de riesgo, la actividad mediante la cual den a conocer al
mercado y publico en general su opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que
ticiie el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de oferta
publica.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de colocacion o
negociacion en el mercado; excepto aquellos emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por ¢l Banco Central del Ecuador, el Ministerio de Finanzas, asi como las
acciones de sociedades anonimas y demas valores patrimoniales,

la calificacion de acciones u otros valores patrimoniales de un emisor, sera voluntaria
por lo que podra electuarse olerta pablica sin contar con la respectiva calificacion de
resgo.

l.os honorarios que cobran las Compaiiia Calificadoras de Riesgos pueden basarse en el
monto que se va a emitir o en una tarifa fija. Esto dependera de la Calificadora. Un
monto variable podria estar entre el 3 o 4 por mil, y actualizaciones semestrales de 1.5%
sobre el monto; en el caso de calificadoras que cobran un valor fijo, este puede estar en
$4,000 la calificacion inicial y $500 por cada actualizacion semestral,

EJEMPLO |
L.a Empresa ADN emitira Obligaciones por un valor de US$1,000,000, jcual es costo
de Calificacion de riesgos si se aplica una tarifa vanable?

Primera Calificacion (variable)
= 1'000,000 x 3/ 1000
= US$ 3,000

Calilicaciones Posteriores ( semestrales)
= 1'000.000 x 1.5 /1000
US$ 1,500

EJEMPLO 2
l.a Empresa AAA emitira Obligaciones por un valor de US$1,000,000, con plazo de
tres anos. /Cual cs costo de Calificacion de riesgos si se aplica una tarifa fija?

Primera Calificacion (fija)
US$ 4,000

Calificaciones Posteriores (semestrales)
USS 500




Anexo Nod

Costos de un Representante de Obligacionistas y un Agente Pagador

Para el caso de una Oferta Pablica de Obligaciones, ia Ley exige que el Emisor designe
a una persona natural que desempeiie la funcion de Representante de Obligacionistas.
Generalmente se designa a un profesional que tenga conocimiento del mercado de
valores, leyes, regulaciones, etc.

Costo del Representante = Entre US$ 500 y US$ 1,000 por cada semestre.

Respecto al Agente Pagador, cuando se designa la empresa que va a ejercer esta
funcion, generalmente un banco, se le paga un valor por el servicio de pagar, a nombre
del emisor, los cupones periodicos de interés y/o capital. Este valor generalmente

depende del monto de la Oferta Pablica (especialmente si es de obligaciones):

Costo del Pagador = 0,5% del Monto emitido semestralmente.




Anexo No. 6

Reglamento para el cobro de la tarifa de Inscripcion y la cuota anual de
mantenimiento de emisores en bolsa

La presente Regulacion tiene por objeto establecer las normas generales relativas al
pago tanto de la Tarifa de inscripcion que deben efectuar todos los emisores que se
inscriban en la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Guayaquil, como de la cuota
anual de mantenmimiento.

e ‘larifa de inscripeion:

Sera cancelada por una sola vez, cuando el directorio de la Corporacion apruebe el
registro del emisor en la Bolsa, dicho pago debera efectuarse previo a la negociacion de
los respectivos valores en rueda. El calculo de este valor es igual al calculo del pago de
mantenimiento. Cuando se trate de la inscripeion de nuevos emisores en un periodo
anual vya niciado, se¢ tomara en cuenta ¢l patrimonio registrado en el ultimo balance
general disponible.  El valor de la inscripecion sera la parte proporcional de la cuota
anual que corresponda de acuerdo al namero de meses que faltaren para concluir el afio.

e Tarifa de mantenimiento:

El pago de la cuota anual de mantenimiento debera realizarse dentro del primer
semestre del ano, y le da el derecho al emisor de negociar sus titulos en Bolsa.

Se fjan los valores, sobre la base del Patrimonio de los emisores, expresado en los
Estados Financieros auditados del altimo ejercicio contable, tanto para la tarifa de
inscripcion de emisores en Bolsa, como para la cucta anual de mantenimiento:

Por los primeros USD$ 227300.000 0.25 por mil
Por los segundos USD$ 22°300.000 0.20 por mil
Por los terceros USDS$ 22°300.000 0.15 por mil
Por los cuartos  USD$ 22°300.000 0.10 por mul
Cualquier excedente 0.05 por mil

[.a cuota minima no podra ser inferior a USD$ 200 dolares.

Ejemplo Praictico |

La empresa XYZ tiene que pagar la cuota de mantenimiento, el valor del patrimonio a
diciembre del 2000 es US$80.,000,000:

Por los primeros USDS$ 22°300.000, entonces: 22,300,000 x 0.00025= US$5,575
Por los segundos USDS$ 227300.000, entonces: 22,300,000 x 0.00020= US$4,460
Por los terceros  USDS$ 22°300.000, entonces: 22,300,000 x 0.00015= 1S$3,345
Por los cuartos  USD$ 22°300.000, diferencia; 13,100,000 x 0.00010= US$1.310

A PAGAR: US$14,690




Iiste valor es el monto que tendria que pagar una empresa por concepto de cuota de
mantenimiento, este tiene que ser pagado hasta el 30 de junio de cada aiio.

Ejemplo Practico 2

La empresa XYZ tiene que pagar la cuota de mantenimiento, el valor del patrimonio a
diciembre del 2000 es US$50,000.000:

Por los primeros USD$ 22°300.000, entonces: 22,300,000 x 0.00025= US$5,575
Por los segundos USD$ 22°300.000, entonces: 22,300,000 x 0.00020= US$4,460
Por los terceros  USDS 227°300.000, diferencia: 5,400,000 x 0.00015= US$ 810

A PAGAR: US$10,845

Este valor es el monto que tendria que pagar una empresa por concepto de cuota de
mantenimiento, este tiene que ser pagado hasta el 30 de junmio de cada ano.

Ejemplo Practico 3

l.a empresa XXX tiene que pagar la cuota de mantenimiento, ¢l valor del patrimonio a
diciembre del 2000 ¢s US$10,000,000:

Por los primeros USD$ 22°300.000, entonces: 10,000,000 x 0.00025= US$2,500

A PAGAR: US$2,500
IEste valor es el monto que tendria que pagar una empresa por concepto de cuota de
mantenimiento, este tiene que ser pagado hasta el 30 de junio de cada afio.
Descuentos

e Los emisores que cfectuen el pago hasta el 31 de marzo, obtendran un descuento por
pronto pago del 5% sobre la cuota respectiva.

e Los emisores que tengan inscritas sus acciones en Bolsa, y siempre que ¢stas
cumplan los siguientes porcentajes de presencia bursatil  en el ltimo ¢jercicio

economico:
Presencia Descuento
Fntre60% - 70% 10%
Entre71% - 79% 12%
Masde  80% 15%

e Los emisores que, teniendo inscritas sus acciones en Bolsa, cumpliendo ¢stas con
una presencia bursatil minima del 50% en el dltimo ejercicio economico, hayan




realizado emisiones de obligaciones, obligaciones convertibles y/o papel comercial
durante el ano:

Monto de la emision Descuento:
Menos de  USD$ 2°550.000 2%
Desde  USDS$ 27°550.000 hasta 6°300.000 4%
Mas de USD$ 6°300.000 6%

Sancionces

e Los emisores que excedieren este plazo, de un semestre, seran acreedores a una
multa equivalente a la tasa de intercs legal por cada dia de atraso.

e [l incumplimiento en el pago de las tarifas sefialadas en la presente Regulacion
faculta a esta Corporacion a no autorizar la negociacion de los titulos que emitan,
acepten o avalen o la suspension temporal o definitiva de los valores.




Anexo No.5

REQUISITOS PARA INSCRIPCION DE EMISORES EN EL REGISTRO DEL
MERCADO DE VALORES

I. Carta modelo de inscripcion.

2. La Descripcion de la entidad a inscribirse que contenga la siguiente informacion:
a) Denominacion,  domicilio, namero del RUC, direcciones domiciliaria y postal,
teléfonos y telefax:

b) Fechas de su constitucion y reformas;

¢) Descripeion del sector en el que se desarrolla su actividad principal;

d) Estructura de la propiedad del capital con determinacion de los principales SOCI08
o acclonistas; numero dc acciones © participaciones y participacion porcentual;

¢) Nombres, apellidos, cargos y curriculum vitae del representante legal y
admnistradores;

) Nombres del auditor externo y de la calificadora de niesgo, de ser el caso;

£) Numero de los empleados y trabajadores;

h) Breve descripeion de la historia del emisor;

i) Participacion en el capital de otras empresas;

1) Las demas informaciones econdmico - financieras que establezca el CNV.

3. Curniculum Vitae del representante legal y administradores.

4. Eistados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios economicos, con sus
respectivas notas explicativas (si aplicare). En cualquiera de los casos, 1os mismos
deberan encontrarse aprobados por la Junta General de Accionistas

5. Aprobacion de la correspondiente Junta General o del Organo de Administracion al
que en los respectivos estatutos sociales se delegue o asigne tal atribucion.

REQUISITOS PARA INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN EL REGISTRO
DEL MERCADO DE VALORES

Requisitos para la inscripeion de Obligaciones emitidas por el sector privado financiero
y no financiero

Para la inscripcion de obligaciones amparadas con garantia general o especifica y de las
convertibles en acciones, se presentaran los siguientes documentos:

I. Solicitud para imscripcion

2. Copia certificada de la escritura publica de la emision, inscrita en el correspondiente
Registro, de ser el caso.

3. Convenio de Representacion de Obligacionistas

4. Copia del prospecio de Oferta Publica (informacion detallada en el anexo 4),

5. Certificado de una calificacion de riesgo

6. Formato del correspondiente titulo o certificado

7. Documento descriptivo de las condiciones de la oferta y del sistema de colocacion y
distribucion.

8. Si se trate de obligaciones emitidas por ¢l sector financiero, sera necesaria la
autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos.




REQUISITOS PARA INSCRIPCION DE ACCIONES, CERTIFICADOS
PROVISIONALES O RESGUARDOS Y CERTIFICADOS DE PREFERENCIA
DE LOS SECTORES FINANCIERO Y NO FINANCIERO EN EL REGISTRO

DEL MERCADO DE VALORES

I. Carta solicitud para la inscripcion

2. Copia certificada de la escritura publica contentiva del convenio de promocion y del
estatuto que ha de regir la compaiia a constituirse (solo para empresas nuevas),

3. Formato del respectivo contrato de suscripeion, titulo de accion o acciones y del
certificado o certificados provisionales o resguardos,

4. Copia del prospecto de oferta pablica;

5. Documento descriptivo de las condiciones de la oferta y del sistema de colocacion y
distribucion;

6. Copia de la calificacion de riesgo, en el caso de que el CNV lo estime necesario.

7. Resolucion aprobatoria para la suscripeion publica de acciones, cuando corresponda a
emisores del sector financiero.

Yara el caso de aumento de capital por suscripcion piablica, asi como para la inscripeion
de los certificados de preferencia se acompaiiaran los siguientes documentos:

I. Copa certificada de la correspondiente acta resolutiva del aumento de capital.

2. Formato del respectivo contrato de suscripcion, titulo de accion o acciones y del
certificado o certificados provisionales o resguardos;

3. Copia del prospecto de olerta publica;

4. Documento descriptivo de las condiciones de la oferta y del sistema de colocacion y
distribucion;

5. Copia de la calificacion de riesgo, en el caso de que el CNV lo estime necesario,

6. Resolucion aprobatoria para ia susciipeion pablica de acciones, cuando corresponda a
emisores del sector financiero.

7. Para el caso de certificado de preferencia, el formato correspondiente.




ANEXO 7

COLOCACIONES PRIVADA
Venta directa a los inversionistas. No
estan registradas en la BV, no presentan
reportes financicros con la SEC,
Realizan su propia investigacion.

Los principales colocadores privados
pueden ser: compaiiias de seguros,
compaiiias de crédito, de fondos de
pension, bancos comerciales,
fundaciones universitarias ¢ individuos
acaudalados.

VENTAJAS

Costo de emision mas bajo
Mayor rapidez en colocacion
Mayor flexibilidad en volumen
de la emision

Mayor flexibilidad de los
valores

Reaccion mas favorable al
precio de las acciones.

Costo mas bajo para resolver los
problemas  de insolvencia
financiera.

DESVENTAJAS
- Rendimiento mas elevado
- Clausulas mas rigidas y términos
mas restrictivos

En abnl de 1990, la SEC adopto la
Regla 144" bajo la Ley de Valores de
1993, Iista regla ha ampliado el mercad
para las colocaciones privadas en
FEstados Umdos, en especial para los
cisores  extranjeros. En  una
colocacion privada bajo la regla 1447, el
emisor les vende sus valores no
registrados a uno o mas bancos e
inversion, que depuse les revenden los
valores a “compradores institucionales
calificado™ ((.‘K,‘).--’ Este proceso es muy
semejante a una oferta publica suscrita.

"CIC. Institucion financiera que sobre una
base discrecional invierte por lo menos $100

COLOCACIONES PUBLICA
Se realiza una oferta publica inicial
(OPI), venta al publico, sujeta a los
requerimientos de las leyes de valores.

Cotizar  publicamente  incluye: 1.
Preparar a la empresa para cotizar. 2.n
Determinar el precio de la oferta.

VENTAJAS
- Reunir nuevo capital
- Lograr una liquidez y
diversificacion para los
accionistas actuales
- Crear un instrumento negociable
Incrementar la flexibilidad de
financiamiento de capital de ia
empresa
Megjorar la imagen de la empresa

DESVENTAJAS

- Requerimiento de divulgacion
Responsabilidad con los
accionistas publicos y presion
del mercado para un desempeiio
a corto plazo.
Presion para pagar dividendos
Dilucion del interés de la
propiedad
Gasto de cotizar en publico
- Valuacion estatal mas alta

Cuando un grupo de inversionistas
compra todo el capital social comin de
una empresa que cotiza en publico, la
empresa se convierte en una empresa de
propiedad privada, ya no esta sujeto a
los  requerimiento  de  reportes
financieros de una empresa publica. Si
las desventajas de ser publica superan a
las ventajas, es posible volver al a
propiedad privada. Debido que la
decision de cotizar en publico implica
considerables costos de transaccion.

millones en valores de empresa afiliadas o en
valores de Tesoreria.




ANEXO 8

SECTOR PRIVADO
Aceptaciones Bancarias,
Son titulos cuya modalidad de operacion se realiza mediante letras de cambio o pagarés
girados por los clientes de un banco o sociedad financiera y aceptadgos por ésic. El
origen de los giros o letras de cambio hbrados contra el banco o sociedad financiera
puede darse por transacciones relativas a la produccion, transporte interior, importacion
o exportacion de mercaderias. Al momento de la aceptacion se debera hacer entrega de
los documentos que transficran o ascguren la propicdad.

Aval bancario

El aval es una forma de garantizar el pago de una letra de cambio o pagaré, la cual
puede ser presentada por un tercero o por un signatario cualquiera de la letra.  El dador
del aval quedara obligado en la misma forma que la persona de quien se constituya
garante.

Bonos de 'renda

Son titulos de crédito a plazo que otorgan a su poseedor una garantia prendaria. Los
intereses que devenguen los bonos de prenda se pagaran periodicamente utilizando el
sistema de cupones.  Los bonos no devengaran intereses a partir de la fecha en que
hubieren resultado sorteados.

Cédulas Hipotecarias

Son titulos emitidos al portador que tienen por objeto captar recursos para financiar la
actividad de la construccion, generan una tasa de interés pagadera por periodos.
Dejaran de ganar intereses desde la fecha del vencimiento o de sorteo.

Certificados de Arrendamiento Mercantil

Son instrumentos de captacion de recursos que crean una obligacion de dinero, pura,
liquida y determinada, a cargo de la entidad emisora v en favor del beneficiario o del
legitimo tenedor del titulo, Las compaiiias de leasing estan autorizadas para emitir
certificados de arrendamiento mercantil con el fin de obtener recursos para su actividad.

Certificados de Arrendamienio Mercaiitil Inmobiliarios

lLos certificados de arrendamiento mercantil  inmobiliarios son emitidos para el
financiamiento de soluciones habitacionales de interés social cuyo valor no exceda de
10.000 UVCs.

Certificados de deposito a plazo

Son obligaciones linancieras exigibles al vencimiento de un periodo no menor de treinta
dias, hibremente convenido por las partes.  Pueden instrumentarse en un titulo valor,
nominativo, a la orden o al portador.  Pueden ser pagados antes del vencimiento del
plazo, previo acuerdo entre el acreedor y el deudor.

[os titulos que poscen estas caracteristicas tienen las siguientes denominaciones en el
mercado:

Certificado de Deposito,
Certificado de Deposito a Plazo Fijo




Certificado de Deposito a Plazo
Depostto a Plazo
Deposito a Plazo Mayor

Certificados de deposito a la vista

Son obligaciones bancarias exigibles en un plazo menor a 30 dias.  Podran constituirse
bajo diversas modalidades y mecanismos libremente pactados entre el depositante y el
depositario.

Los titulos bajo estas caracteristicas tienen las siguientes denominaciones en el
mercado:

Certilicado de Ahorro
Certificado de Ahorro a la Vista
Certificado de Deposito a la Vista
Deposito de Ahorro

Deposito a Plazo Menor

Los certificados de deposito a la vista comparten las caracteristicas mencionadas en la
tabla de certificados de deposito a plazo a excepeion de:

Valores emitidos por procesos de titularizacion

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion, pueden ser
nominativos o a la orden. Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podran
tener cupones que reconozean un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales
cupones ser nominativos o a la orden, segin corresponda a las caracteristicas de los
valores a los cuales se adhieren.

Tipos de valores:

Valores de contenido  crediticio, los cuales incorporan el derecho a percibir la
restitucion del capital invertido mas el rendimiento financicro correspondiente, con los
recursos provenientes del fideicomiso mercantil y segun los términos y condiciones de
los valores emitidos. Los activos que integran el patrimonio de proposito exclusivo
respaldan el pasivo adquinido con los inversionistas, correspunuicnao ar ageite de
mancjo adoplar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos
para la atencion oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos.

Valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el
pattimonio de proposito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual participa de
los resultados, sca utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho patnimonio respecto del
proceso de titularizacion; vy,

Valores mixios: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que combinan las
aracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de participacion, segun los
términos y condiciones de cada proceso de titularizacion. (Segiun LMV art. 147).




Letras de Cambio

La letra de cambio constituye un titulo de crédito, mediante el cual el librado se
compromete a pagar por un tercero, el librador o girador, el monto indicado en el
documento a la persona cuyo nombre se emitio la letra, ¢l beneficiario. Las letras de
cambio pueden ser transmisibles por endoso y pueden estar garantizadas por un aval.,

Obligaciones

Obligaciones son titulos emitidos por compaiiias legalmente facultadas con el objeto
de captar recursos de mediano y largo plazo para financiar sus actividades productivas.
Su rendimiento esta dado por el interés que se seiiale en el respectivo titulo; sin
embargo, pueden emitirse obligaciones cero cupon cuyo rendimiento esta determinado
por ¢l descuento pactado sobre el valor del titulo en el dia de negociacion.

Obligaciones Convertibles en Acciones
ILas obligaciones convertibles en acciones dan derecho a su titular o tenedor para exigir
alternativamente que la compaiiia le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a
las disposiciones generales o que las convierta en acciones. La conversion puede
electuarse en época o fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir de la
suscripeion, o desde cierta fecha o plazo.

Para estos efectos habra un factor de conversion, que sera el namero de acciones que se
otorgue por cada obligacion de una misma clase, que debera ser especificado al
momento de la emision en la escritura respectiva.

Las obligaciones convertibles en acciones comparten las caracteristicas mencionadas en
la tabla de obligaciones.

Obligaciones especiales o Papel Comercial
lLas companias emisoras inscritas en el Registro del Mercado de Valores podran emitir
obligaciones de corto plazo con garantia general, también denominado papel comercial
con plazo inferior a trescientos sesenta dias. Para la colocacion de estos valores se
debera contar con una calificacion de riesgo.

Las obligaciones especiales o papel comercial no podran ser emitidas en unidades de
valor constante.

Pagaré bancario

Iis un titulo de crédito mediante el cual se especifica una promesa de pago hecha por
escrito v firmada por el deudor, quien se obliga a pagar una cantidad de dinero en un
tiempo determinado, a la orden de otra persona. Se puede estipular el pago de una tasa
de interés, el mismo que se hara constar en el titulo respectivo.

SECTOR PUBLICO

Bonos de Conversion de Deuda Externa

[stos titulos fuercn emitidos con la finalidad de financiar proyectos de caracter social,
cultural, educacional, de proteccion ambiental, forestacion, reforestacion, de
investigacion agropecuaria, promocion turistica y de capacitacion especial, promovidos
por entidades sin fines de lucro.




Los bonos que actualmente se negocian son aquellos que fueron emitidos hasta
diciembre 31 de 1992 y que aun no han sido redimidos.

Bonos de Estabilizacion Monetaria

Son titulos emitidos por el Banco Central del Ecuador, al portador o nominativos, con la
finalidad de regular la liquidez de la economia de conformidad con su programacion
monetaria y financicra.  Los BEMS son aceptados en el sistema de encaje de las
istituciones financieras.

Se emiten semanalmente mediante subastas o mini subastas a través de la mesa de
dinero del Banco Central. En el caso de subastas, el Banco Central publica sus ofertas
los dias lunes, se subastan los dias miércoles y se pagan los dias jueves. No generan
interés fijo, sino que su rendimiento esta dado por el margen de descuento con el cual se
realicen las negociaciones. A su vencimiento los bonos de estabilizacion monetaria son
redimidos a la par en las oficinas del BCE.

Bonos del Estado

Son titulos emitidos por el Gobierno a través del Ministerio de Finanzas, cuya finalidad
es la captacion interna de recursos para financiar el déficit del presupuesto del estado y
proyectlos especificos. Pueden ser emitidos en sucres, dolares americanos y en unidades
de valor constante (UVC), segun lo contempla la Ley de Régimen Monetario. (Ver
Anexo 9)

Certificados de Tesoreria.-

Son titulos de corto plazo emitidos por el Ministerio de Finanzas con la finalidad de
captar recursos para financiar el déficit de la caja fiscal. No devengan intereses, su
rendimiento esta dado por el margen de descuento con el cual se rcalizan las
negociaciones.

Notas de Crédito Tributarias

Son titulos nominativos por medio de los cuales la Direccion General de Rentas
reconoce que el pago de un impuesto se ha realizado indebidamente o en exceso y, por
lo tanto, procede al reembolso de tal valor al contribuyente.

kiste papel no tiene plazo de vencimiento y no devenga interés. Generalmente se utiliza
en el afio de emision o en el siguiente.

Bonos de Fomento
Son emitidos con el objeto financiar proyectos para el fomento de la produccion
agricola, panadera, forestal y pesquera  Son titulos al portador, no reivindicables. .

La tasa de interés se acordara segun lo dispuesto en las regulaciones de la Junta
Monetania y los intereses se pagaran periodicamente por el sistema de cupones.

Titulos Valores de Renta Variable:

Acciones

Acciones son titulos valores de renta variable. Es decir, son el conjunto de activos
financieros que no tienen un vencimiento fijo y cuyo rendimiento, en forma de
dividendos o capital, variara segan el desenvolvimiento del emisor. Todas las acciones




inscritas en Bolsa pueden ser unicamente negociadas en el mercado bursatil, a
excepeion de las transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.

Las acciones deben ser nominativas, es decir, el nombre del dueiio debe constar en el
titulo. Segin los derechos que le otorgan a los accionistas, las acciones pueden ser:
ordinarias o preferidas.

Acciones ordinarias
Las acciones son ordinarias cuando confieren todos los derechos de ley.

Acciones preferidas

las acciones son preferidas cuando no conceden derecho a voto, pero si derechos
especiales en cuanto al pago de dividendos y en ¢! caso de que la compaiiia entre ¢n
liquidacion.

LLa ventaja de financiarse a través de acciones es que la empresa no incurre en altos
costos financieros al momento de la emision y al inversionista le ofrece la oportunidad
de participar de la empresa y fomentar asi el desarrollo de la misma.

Hay dos formas de obtener rendimientos financieros a través de la compra de acciones:
por los dividendos distribuidos v por la diferencia de precio desde la compra hasta la

venta del titulo, conocido como ganancia de capital.

Otros titulos de valores:

Titularizacion

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y
negociados Tibremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio
autonomo.

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacion son las
siguientes:

e Originador - Consiste en una 0 mas personas naturales o juridicas, de derecho
publico o privado con finalidad social o publica, pacionales o extranjeras, o
entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de activos o derechos
sobre flujos susceptibles de ser titularizados.

e Agente de Manejo.- Sera una sociedad administradora de fondos y fideicomisos
que tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas en el contrato de
fideicomiso mercantil, la buena administracion del proceso de titularizacion, por
lo que no respondera por los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso
arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las actuaciones del agente de
manejo, declaradas como tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo caso
respondera por dolo o hasta por culpa leve.

e Patrimonio de proposito exclusivo.- Que siempre sera el emisor, es un
patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por
el originador y, posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que




resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso
de titularizacion. Dicho patrimonio de proposito exclusivo podra instrumentarse
bajo la figura de un fondo colectivo de inversion o de un fideicomiso mercantil,
administrado por una socicdad administradoia de fondos y fideicomisos.

Inversionistas.- Son aquellos que adquieren ¢ invierten en valores emitidos
como consecuencia de procesos de titularizacion.

Comité de Vigilancia.- Fstard compuesto por lo menos por tres miembros,
elegidos por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de maneio.




S3HVI0Q N3 SINOISINI

JOQ¥NOH THA VNMELNI ¥OITENd VYanId

6 OXEZNY

O.IN3NJS=a
NOD2 SOavID093N ["OLWONIA TV | ‘'N3AIOATIY 96/6Z19e°OY |000'01Z'0LE |OPL'LLE'OVE 966} oysendnsald SplE
OIN3NOS3a

NOD SOaVID003N OLWON3A Y | 'NIATOASY 96/5Z'¥EY |000'0L9'€SL [000'9)9'¢Sl £661 oysandnsaid SPSE

(dr2)
' SILIN3IATOAZYN

‘sawig ‘Usp-

‘8'lS303A6LE | [P o] "WIHLI"OLWONIA VY 80/1'48Y |50} /6/1°LD0 |000°000'00Z |000'000°00Z | beesed ued'suod go8
‘sawLy ‘Wydd

‘BLEIDIA LV i2p 01| ‘WML TYHLIS3NES ZOMANT (S 16/L'3N3  |000°'000°0€ |000'000°0F epuesa) oinbag 8E0F
‘sawWas ‘¥ BUBLO}ENST

Y2ISYE VSYL [ap oiu| .mm.&wmw.ﬂéhwmzwm Gi 438 |02 G6/L0°d=S |000°0PS'9Z  |0000¥E'92 SEROUaRY LL8E
"sawLy _ ‘us -

‘8L S3D3AGLE| 1ap oY) ‘WIML "OLWONIA Y ag-ic-21a |S°01 96/L0'NNI  [000'000°0LL (0D00'000°0LL | bepeseg uedsuo) E08E
‘sawiL J0dEs|

‘HL1S303ALE [ap o] WKL IVELISINIS WO/0ZNNC |G 86/0TNNC  [00D°000°02  |00C°000°02 ‘jelsie enasay 18.€
"sawil W |ewog

‘8LE303A L) 18 ol ‘Widl TYELIS3IN3S 00/l 438 S G6/L0'd3S |000'SS1'ZL |000000°9L spiaju| 0joekoid LL2E
‘sawig _ ‘'dd00

‘gLSIOIA L [ap oioiu| WL IVELISINGS 00/t OOV |S S6/L0°00Y |000°COC'O¥I |[000'000 0% ‘uipy seq0-Aoid gs0¢g
‘sawy m cund ap

‘8LS303A LY [8p oy WL TvELs3anas 70/L IN3 |0} $6/L03IN=  |000°000°8L |0OC 0008 oidioiun|y'| spody 6851
"SI | spuajy-bepy

‘gL S3D3AGLE} [ap o .E_m»m.ohs_uzm.; w ?O/L AYIN G801 €68/I0°AON |000°000°051 [OCO000°0G) BSED LE]DISU0] 9pZlL
‘S8LUSS ‘A28

SYE'LSIDIA L [ap owiu| ‘SINIS|'HOS NOD 86/ 120 |§ £6/10°'1DC |000°009°[8 |0OC'00S°L8 jop ‘[epdeD apody LOLL
‘sawes | owE3l

ofi4 |2p 01| ‘SINIS "HOS NOD o/l INr 10e L1 INr  1000°08 |000°05 ugioeido.dxe obed ecl

Yrid 38 {
OINITVO YIWHO4 | OONYND | S3¥ILNI _ NOIOVZ (sew ua) {sapur ua) NOISIN3 V1 20
_ 0ovd | LLHONY "BINIONIA | SONV OIDINI oavaolI0d | NOISINI
S3¥ILNI T30 OINDIWD YHO34 0Zvd YHO3d HOTYA HOTYA ONILS3d 0134030
S3HINS N3 SINOISING




PUIAIU] BII[GN ] PPNA(] £ SIUORIOUY AP [EOUI)) UOIEIOJR[H
"I0pend3 [9p [eNua)) 0dueg ajuang

OLN3NDE3C NOD SOJVID0D3IN

‘OLWONIA! ‘NIATOATH|

0022

666 | oissndnsaid |SFSE

(d12)

'SOAN N3 SINOISING

QLIN3NSS30 NOD SCAYID093N

OLN3ND2S30 NOD SOQVID0D3N
QIN3NDS3d NOD SOQYIO0D3N

uaSiews+ 081 HOBN'WONd

%~ IWIHd Woxd
% b+ 3NIYd
%2 1+SP06 HO8N
%)+ 3Ndd OXd
% b+ 3NiYd O¥d
%1+ NI Oxd
% b+ 3NIEd Odd
%~ 3WIdd Odd
%L+ BNIEd OXd
%S b+ INind
%+ 3NIYd ' Odd

% b+ SWINd Odd

‘saluas
jop feuid
‘sauiy
i9p [euid
‘sallas
2P (om|
‘sauiy
|ep O
‘sawLy
18P Jeuld
"SaLuUL)
fop 1euid
‘sawLg
18p [euld
‘say
12D [etid
‘sawiLy
12 Jeuid
‘Sawss
{2p |euid
‘Salues
19p O191U|
‘Salles
9P leuld
‘SalUas
18P feuid

'OLWONIA TV

"OLWONIN Y
OLWIONIA TV

‘SINISTIVHLSINIS
WML TVHLsS3Nas
‘SIWIS!"OLWONIA TV
WHLIVELIS3INES
‘Wil IvELS3INaS
‘WML [TVE1S3N3S
WHLIVELS3NIS
WML TVELS3N3S
WML IVELIS3INIS
‘S3NIAS | TVELSINIS

‘SINIAS|'OLNONIA TV

.muzwmu.usu_hmmsmw

"S3IWIS | IVELSINIS

‘NIATOA3Y
‘NIATOAZY

N3IATOA3Y

g0/ H8Y
Z0/LT AT
L0/ 00V
es/gnr
V0/ZZ AON
00/} AON
00/} AON
00/} OOV
oo/L nr
€6/L AON
#0/1 3N3T
86/1 IN3

g6/ INr

Lo ]

003'96

000'0L
009'sZ

000052
000°0se
000'sZ
o0oc'st
CO¥' G6

000°Z)

$6/L07NC 1000°001

{000 1€

{0002

W

{000 004

Too,m.__.

ﬁ

000’6
|

loos'g2

10Z¥'C2Z

966 Olsendnsaid

¢66 o)sandnsaid
‘4NE |e 1ezieyden

{dro)

SIINIATOAZN

d epnagiisasy
A 3anu) Acld ueuld

‘140 Bl Jeinionnsasy
"Bozy-ouany LB US|
SQUCIEZIUWAPUI JEIDURLY

OQvAY3S3H

Inbg sjgeiog enby 1sis
BUBLIOIBNCT S3I0Pasioy |
NYWOXDY seuoebiap
CpBIST |8p UBIBZILIAPpO

A gejog enby alp Aolg ueuid
‘Bozy-ousngy ueD ueuly
ajnEQ Ofy ASBIL 10IpY duBLIY

2|neq Oj 'ASEI L IDIPY SUBUIL




'¥'D OZVHOBWIHD OINIWa

V'S YNYIROLYNDS xo#m__

(s) V'S NOINNNVE NOINN OONval]

(.m._.o._mo.cmmmwouz«_
V'S OI¥YAIN0S QONY

() V'S 4OQYND3 130 ¥VINJOd OONvall

OLNIWOZ 3C TWNOIDWN ouzqm_

V'S TYNOIDWNEI LM CONY!

V'S (HO0OVNO3) BN OONY!

¥ S INHYNINNE TYE3NE1 OONVEl

(o) V'S dEOONVN : CONvl

(o) V'S VNHVENONNL 713 J OONvll

() D33HD0HE 13 ] ouZ<m_

V O WHONIHDI 732 0ONval

¥'S 031310vd 130 OONvE

(o) "¥'S 3LN3AIDD0 130 CONVE

¥'S TVHOLIN 130 CONYS)

(o} V'S A¥NZV 130 OONYE

WS OHLASNY 130 OONVY

V'S VIVHOVYA 30 QONVS)

V'S NINDVAYND 30 OONYH

{s) ¥'S OLIO3HD 30 OONYH

¥'S 031400 OONYY)

SESIS IS IS5 >

¥'S OONNW OX.LN3D CONYE

HOOYNO3 130 TvHLINIS CONYE]

v'S ONVINYAINOE OONYEl

Y¥'S TWANISY OONYE

V'S SYNCZVWY CONYE

le) '¥'S XSWODNY3 HOINILX3 OIOHINWOD 30 A VIO2INODY OONYE

) QVQREND3S A NOISIASN2 YONSIAIA Yivd ‘0383 A OHEOHY LN '00SY]

.

US>

YHONIHDI< YONIIAIA YivYd ‘G380 A OHE0OHY LN "D08Y

VY1O0V431NY V'S ¥vD0H 13 vivd SONVIHOLYNOS SOLIVAZ LYY

(-) vH3IONVNIZ OVA3I00S V'S YOEIAY

3
T¥2Ig0HLONDY V'S TvOidOHL IWINLISNANI ¥I0DIHODY]
VS VYD

-

<

@
0

L 4

¥'S SOONO4 30 YHOOVHLSININDY SISSN3

»

V'S 2id10VdAaY SOONOS 30 YHOOVHLSININGY]

V'S IXVdOu3 0V

Vo130V v'O ¥0avNO3 130 Yi¥30W]

glo|olojojglo|o|o|Cclu|o|Cc|o|olo|olo|o|u|o|c|O|vlV|o|o|V|o|V|Clo|o|O|o|0o|lo|lololC

HNVE OENY NEY

(8) 04

(§) 014 | (¥ ND

(£) OL

(z) €13

(1} 88

SANO8

aan ¢

i s MooLs | ALID

suanssy

(8) 42

(s) 122 ] (¥ ON

(£) 12

(z) W3s |

(1) 38

souog

S3¥niN3E3a/saucoebiqo | seuciady | pepnid

sasosiwg|

0 OX3NVY




¥'S HOAVYNJ3 130 QHvIYSLSVYIN

»

V'S LLOIKMYIg

Vs d.mOU(j_

0l (¥s18) ¥NVE SaA0TH

V'S INNONYY

341 'V'D SONVINOLYNDS SODILNZ OVINNEYS STTVIRLSNAN] SOIROLVHO8Y ]

¥'S TYNOIOWN OLN3W3D vl

s01 m«uzqmmm>z__

V'S DO¥3LNY

SOXND3SY3IE » SOEND3S 30 VINVEWOD 'v'S TWHDILN

HOQVYND3 TYSHNONS- A N ¥NVE wE_

W2 S31V SYIHLSNAONK

YO TYNOIDYNEILNI NOTO2 T3L0H

w017 00 LSNELR MNVE TINDVAVNOY

3043/ VLS 3804 NOISEIANI 30 CAILD3102 CaNo4H}

(@) 'v's YHIIONVNIZ OvO33100S YAONNYNIG

SIS

(@) d¥0D TYNOILYNEILINI 3LN3TIT20 T30 VEIIONYNIS
(wS3id) '¥'S VOIENd3Y ¥ 30 vESIONVYNIY

>

{+) V'S OHOV 130 OONVE OHOVYNIA

dHOD ONDNYE ® 1SNEL OONYENY IS

¥'S OONVENYTI

$31E8VO0oH.LO3T3

<
wn

V'S ve303

IYSYND3 ¥ SCIWIND SOLONACHd A T¥E 30 ¥NVIHOLYNO3

¥'S NOIDVYIAY 30 YNYIX0LYNOS

V'S ¥3.1SND '© O¥VYHOIN YHOOINEI¥LSIC

>

YHIISNYNIZ QvQ31008 "v¥'S ¥OOVYNO3S 130 8N10 SE3NIG

VS3QIWO V'S HOAVYNO3 130 YIEITYLISIED

V'S 98 LLINW NOIDVEOJECD

TYNCIDVN YEIIONYNIZ NOIDVHOLECO

IYT3SD V'S OINIWNTY 3C YNVIHOLYNOS NCIDVHO4NECD

S>>

¥'0 SODHY VIMYITIEOWN! YEOLONELSNCD)

lll

¥'S OIDHOSNOIWS TVINYSIHIINT OIDEOSNOD

SHI V'S OHONVD 130 YNVINOLYNOZ VINVYAWGD

[S]

YEWYEOIY T¥INLSNAONI 3NDHVd YAXIN VIWONSSZ 30 Vil 40:...1.)&

v'D STIVYNOIOVN SVZIAE3T 30 YVINVAWO

OSHIAINN 13 VININONY ViNvdWOD

Y'S IMAXY TVIDHINCD

vOVEVYSYD SOGYZINOLNY SOIDIANIS 3C vECLONOLNY TVIDEIWCD

V'N WNYELL! |

V'S YNIONY Vie303A¥39)

Ve «mnm&_

V'S 00I4VHO3D ODIAVED om»zwm__

SIS >

C|O|C|O|O|C|C|O|0|C|C|OlO|O|O|O|O|C|O|C|O|O|O|O]0I0I00|V|0|0|C|O|0C|0j|C|uj0|CjO|O|o|O]|O

359T TV VATIS SOLNIW mu__



_Fm S8qunosg Jusuan)

(g) sejonD spund jeranpy

(c) ayeoynian JusuysaAl| pung
{¥) moN ppaud

(g) syeoynien Anseas]

(z) s|ug Aunseau) uesicpenay
(1) spucg emg

saloN Aceuedxg

sooueuen som L (1)

SOpelSIuILLPE SOpUY; 8p seeny (9)
"UDISIOAU| Bp sopuSd ep sopesyed (G)
‘cEpaID 8p seoN (r)

‘Bjsai088 ] 8p sopeayal) (g)

BUEISUOY USICEZ||IGEIST ep souog (Z)
‘opeIs3 |ep souog (L)

SBUCIEIEDY SEION

V'S VSNIAINM

Y0 VLIHOAVY4 v SOOYOHINESdNS

VS3NNS

Yol

() V'S OONVEOS]

0218 YD TWIOHIWOD A TVIMLSNANI GvC3I009]

V'S gEOCONISYIT YHIIONYNI4 OvE3I00S]

V'S ¥4V YE3IONVYNIZ2 Ov331009

V'S SOT¥YD NYS TWIHLSNANI 3 YIOTIHDY GvGz3i008

w.q.zwm.rZAwd.memmno_u_.s_.n,mw
W30 SYTTIW3SWI SvavIdILESD SY TN

V'S NOSIVIWIVIA SVSOY

v S YHIIDNVYNIJ V031008 CONIOH

¥ve )u_.,_qmnnomu_

VS3v008d v § ONVINOLYNO3 OHONYD T30 vE0avs300ud|

¥'S HOONOD méf?u_m

v'E »mOnxm-s_.Em__

SYZNVNId A YIWONCOS 30 o_mm»m"éé

Q|O|O]0|0|C0|C|OjO|O|0|C|O0|O|O|O|C|O

ve ozi_



EL UNIVERSO

ANEXO 11

Cuadro de los Balances General antes de emitir 1a obligaciéon

Indicadores/Aio

ACTIVOS
“Activos Corrientes
‘Caja e inversiones
temporales
Cuentas por cobrar
" Inventarios
Pagos Anticipados
Total Activos
corrientes
PROPIEDADES
© Temenos
 Edificios ¢
instalaciones
= i\flnquin.'n ias y

equipos

Muebles y enseres

Vehiculos

~ Equiposde

computacion

En ii;bcc-s_;n
Fin transito
 Total
Menos depreciacion
acumulada
“Total i’r()lliéilntlcs.
Neto
 Inversiones

Temporiales

Total Activos

1993

10.552 862

6 825 301

7.205.237|

111354
24.694.754

"~ 563.585

17596288 |

11771542

~ 648.809

CL139506|

1.880.746 |

T 109 528

33.710.004 |

L0969 135

1.035.516|

1994

6.088.300 |

12 669.061
6.803.699
260,041

25.821.101

7348621
o ds20032]

T 1.724952

T 1428491 |
2.124.105|

1995 | 1996
6281231 16835468

30,393,338

 450.776
66.569.763

~ 898.000
7256118

] 988 390
72591112

5.204.416

29444418

33570449 |

©6.000.476

19429568

1616676
43.882.188

~ 898.000
34.197.354

7.691.767

T 2118508 |
2773114

5.990.069 |

26740869

§2.471.139]

385,183

.7.038.464

6.854.995

© 62.235.537|

37597905

PSS |
30.559.441

1.224.238
 -12.440 455

©40.292.268

©7.096.213

52732723

925969
54,594 781
" 15.997.277

 38.597.504 |

13113722

B

Fatan)

93,414




PASIVOS

Pasivos corrientes

Documentos por

pagar a bancos

Venc. Cte. de
obligacion a |plazo
| Cuentas -pu_r_ bégar‘
—.'(--i;'lsi(;s acumulados
" Total Pasivos

corrientes
Obligaciones a

largo plazo
 Otros Pasivos

PATRIMONIO

_. Capital social R
| Reservas
* Utilidades retenidas
| Patrimonio de los
accionistas

Patrimonio

Total Pasivos y— ]

- 580 658
1.000.000 6.376.100 33.210.100 8.700.000

5.453.334 1.500.000
I 17804900 T 18599091 20931357 27.855.377 |
| T 1.348 860 1.767.353 2.750.077 2.973.868
| 25.607.094 26742544  58.972.192|  39.529.245
 5.778.241  6.683.412] 5000000  5.000.000
T T 60928381 6.7131.279
6.000.000] 15000000,  19.000000{  19.000.000 ]
T T 13.264.669 | 12.506.189 21.129.575 21.138.884
1821135 © 72303392 3.763.942 4.188.006 |
© 21.085.804|  29.809.581 | 43.893.517 44.326.890 |
T 52.471.139 63.235.537 113.958.244 95.593.414

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacion

 4,116.787.00

""" N 1993 1994 1995 1996

entas Netas 43,527,441.00 | 76,453,43000 | 101,822,916.00 | 90,381,262.00
osto de Ventas | (25,387,421.00) | 49,206,552.00 | (65847,161.00) | 63,145 452.00
argen Bruto ~ 1718,140,020.00 | 27,246,878.00 35,975,755.00 | 27,235811.00 |
astos de Operacion I i o ol
dministracion © 3,047,02000 | 587036400 | 819814300 | 7,632,92800 |
lentas Netas | 10,975484.00 | 13,829,765.00 17,076,896.00 | 11,727,063.00

- 14,023,233.00 | 19,700,129.00 25,275,049.00 | 19,359,991.00

| 7,546,749.00 | 10,700,716.00 | 7,875820.00 |

Intereses ganados

(2,377,653.00) | (3,656,183.00) | (5565,295.00) | (7,630,025.00)
(885,973.00) | (2,745,147.00) (8,450,268.00)
os | 1,093718.00 | 1,508,175.00
T 6,253,081.00
: . ] (2,270,847.00)
453,445.00 937.670.007 7,511,800.00 J__u_,_‘_n




Total
UAIR

Participacion de irabajadores |

(1,716,463.00)
~2,400,324.00

~360,049.00 |

(4,055485.00) | (6,503,763.00) | (3,847,791.00)
349126400 | 4,196,953.00 | 4,028.029.00
52369000

impuesto alarenta 27122200 |  592437.00 | 19733400 |
Utilidad Neta 1,769,053.00 | 2,375137.00 | 3,999,619.00
Resumen de los principales indicadores financieros
| 193 | 1994 [ 1995 | 1996
ACTIVOS R G i '
Total de Activos | 51,435623 | 56,380,542 | 106,862,031 | 82,479,692

Activo Corriente 24,694,754 | 25821101 | 66,569,763 | 43,882,188 |
Inventario | 7205237 | 6803699 | 450,776 | 19,429,568 |
Activo Fijo 126,740,869 | 30,559,441 40,292,268 | 38,597,504 |
Total Pasivos i ' = o R

Pasivo corriente | 25607,094 | 26,742,544 | 58,972,192 | 39,529,245
Obligaciones Bancarias 5,778,241 6,683,412 5,000,000 5,000,000
Patrimonio "~ 21,085804 | 29,809,581 | 43,893,517 | 44,326,890 |
Ventas Monetaria | 43,527,441 | 76,453,430 | 101,822,916 | 90,381,262 |
Costos en ventas | (25,387,421) | (49,206,552) | (65,847,161) | (63,145452) |
Gastos Financieros | (2,377,653) | (3,656,183) | (5,565,295) | (7,630,025) |
Ingreso no operacional A 6,053,081
Costo fijo | 9,387,041 | 13,026,991 | 16,700,021 | 19,687,213
Costo Variable ~ | 16,000,380 | 36,179,561 | 49,147,140 | 52,831,071
Margen ganancia bruta | 18,140,020 | 27,246,878 35,975,755 | 27,235811
Utilidad operacional 4,116,787 7,546,749 10,700,716 7,875,820
Utilidad antes de impuestos 2,400,324 3,491,264 4,196,953 4,028,029
Utilidad por accién T 2es 158 ' T
Utilidad neta 1,769,053 2,375,137 '3.999,6%5_[” T

Cuadro de los Balances General después de emitir la obligacion (en miles)

Activo
Activo corriente

Caja y Bancos

Inventario

Activo fijoneto

Inversiones temporales |

Cuentas y Doc. Por cobrar

G. Pagados por anlicipadom '

Otros activos corrientes

Inversiones permanentes

1997 | 1998 | 1999

68,933 105038 174,173

| 37387 898y 15711
301 101,962

| 11,974 24752 9,961
180700 36832 = 44114
248 161

| 1503 2424 2265
| e0,718 84311 = 126,488
10,324 10,02 9,358




Cargos diferidos 221 1,202
Otros aclivos 430 10,929 5681
TOTAL DE ACTIVCS 140,408 210521 316,903
;3ASIV037 DN T =
Pasivo corriente - 32,128 70128 123,514
Ctas. Doc. Por pagar - 26,109 - 83346 111,876
Pasivos acumulados - ' 4,726 5,561
Obligaciones IESS e impuestos | 1736 5448
Otros pasivos corrientes 6,019 318 = 632
Pasivo no corriente o 30,254 21,780 19,706:
Deudaal/P - 21651 9752 7,908
Otros pasivos L/IP 8603 12,028 11,801
TOTAL DE PASIVOS 62382 91905 143220
PATRIMONIO

Capital social 19,000 19,000 64,000
Reserva 48,633 4,579 30,502
Reserva por Rev. Del Patrimonio] | 78161 93,903
Reexpresion monetaria

i s i kil ETIENS: PN Y SO
Resultados acumulados 10,391} 2,585 2,269
Resultados del ejercicio 10,008
TOTAL PATRIMONIO B 78,023 118616 173,683
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 140,406 210,521 316,903

Cuadro del Estado de Perdidas y ganancias después de emitir la obligacion

Ventas netas

Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operacionales

Gastos administrativos

1,997
144,120
99,307 130,943 174,
e
33,557 45253 6
e

193,258

Gastos de ventas

1,993’ 9

Otros

Utilidad Operacional

Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad neta

Utl. Antes partic. Trabajadores |

12,197

1239 25253  86,65(
21,194 16,715
10,3100 14,291 -

L

9,008 11

16,512
11,257 17,062
2179 29,385




Resumen de los principales indicadores financieros

ﬁorAL DE ACTIVOS

Activos corrientes

Inventarios

Otros activos

Pasivos corrientes

TOTAL DE PASIVOS

Total de ventas

Gastos financierros

Gastos administrativos

Utilidad operacional

Ingresos 1o operacionales

Util. Antes de impuestos

Utilidad neta

PINTURAS GLIDDEN

Utilidad por accion

9279 12

1,99 1,998
140,406 210,521 316,90
| 68,933 105,038 174,17
| 18,070 36,832 44,11
) 1,503 2,42
62,382 919,905 143,22
| 32128 70,125 123,51
1441200 193258 242,461
- 9,008 11,
19,733
11,257 17,062
2,179 29,385
12,197 21,194
| 10310 14,291

Cuadro de los Balances General antes de emitir la obligacion

1993 1994 1995 1996
Activo
Activo corriente
Caja y Bancos 400.910,00 137.503,00 411.890,00 547.121,00
Inversiones lempdrales 613.200,00 34.311,00
Cuentas Por cobrar 4.523,00 6.732,00 18.095,00 24.437.00
Clientes| 3.765.601,00] 5.056.299,00| 6.939.98500| 6.342.481,00
Compariias relacionadas 290.883,00 455.350,00 826,982 00 927.190,00
Funcionarios y empleados 48.972,00 41.625,00 45.126,00
Otras 30.219,00 220.807,00 431.183,00 337.022,00
Cuentas Por cobrar| 4.135675,00] 5774.081,00f 824327700 7.606.693,00
menos cuentas dudosas -102.666,00 -144.801,00 -182.052,00 -220.416,00
Total cuentas por cobrar] 4.033.009,00f 5.629.280,00f 8.061.22500| 7.386.277,00
Inventario :
Productos terminados| 1.202 154,00 1.625.943,00] 224051100 3.109.813,00
productos para reventa 28.440,00 73.348,00 113.019,00{ 2.341.387,00
Productos en proceso 69.103,00 83.846,00 149.646,00
Materias mprimas| 2.351.102,00{f 2.869.647,00( 3.166.503,00
© Importaciones en transitc]  72.014,001  144.574,00 90.279,00
menos provision obsoleta -51.521,00 -147.893,00
Total inventarios| 3.672.592,00] 4.649.46500f 5.759.958,00 5.451.200,00
G. Pagados por anticipado 88.108,00 224.104,00 162.257,00 507.605,00
Total activos corrientes 8.807.819,00| 10.640.352,00( 14.395.330,00{ 13.514.627,00
Ctas. Cobrar a L/IP
Companias relacionadas 675.470,00f  529.083,00 0,00| 4.990.042,00




[Activo Fijo 1.398.268,00 1.872.816,00] 2.511.681,00] 2.343.548.00
Oftros activos 20.394,00 42.510,00 50.444,00| 16.131.474,00
TOTAL DE ACTIVOS 10.901.951,00| 13.084.761,00] 16 957 455,00 15.874.307.00
PASIVOS
Pasivo corriente
Obligaciones bancarias 2.025.000,00] 3.525.000,00] 4416.522,00]  200.000,00
Cuentas por pagar 1.283.040,00
Proveedores del exterior 312.920,00 549 644,00 312.137,00] 2.731.093,00
Proveedores locales 433.456,00 753.302,00f 2.231.616,00
Compaiiias relacionadas 161.909,00 818.328,00[ 1 787.560,00
Otros impuestos por pagar 138.348,00 185.015,00 179.093,00]  -141.470,00
: - ~ Otas| 37162600 46302200 2515000
Total cuentas por pagar| 1.418.250,00| 2769.311.00] 453555600 1.283.040.00
Pasivos acumulados 742.156,00 914.065,00] 7.721.363,00] 1.248.052,00
Total pasivos corrientes 4.185.415,00 7.208.376,00] 9.724.211,00/ 2.589.622,00
mo al/P _
Provision jubilacion patronal 279.523,00 334.616,00 465.920,00| 4.834.180,00
'TOTAL DE PASIVOS 4.464.938,00] 7.542.992,00] 10.190.131,00] 7.423.802,00
PATRIMONIO
Saldo al 1 de enero 5.268.828,00| 6.437.013,00{ 5541.769,00] 7.753.131,00
Dividendos en efectivo -837.403,00] -929.973,00 409,00 654.101,00
Ajustes Reex. Monetaria -14.427,00
Reexpresion monetaria 674.323,00] 1.048.917,00 788.748,00] 1.915.536,00
Utilidad neta 1.331.265,00| -1.014.188,00 451.234,00 773.734,00
TGTAL PATRIMONIO 6.437.013,00] 5.541.769,00] 6.767.324,00| 11.096.502,00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 10.901.951,00| 13.084.761,00| 16.957.455,00/ 18.520.304,00

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacion

1993 1994 1995 1996
'Ventas netas 12.709.604,00{ 14.578.541,00] 19.557.239,00] 19.563.707,00
Costo de ventas 7.778.140,00| 10577.778,00] 12.635.903,00] 12.631.748,00
Utilidad bruta 4.931464,00] 4.000763,00 692133600 6.931.959,00
Gasto Venta y publicidad | -1338.233,00{ -2.223.036,00] -2.879.766,00| -2.880.288,00
Eastos administrativos -989.492 00| -1.810.967,00| -2.293.400,00 -2.293.982,00
‘Gastos financieros -629.597,00{ -1.044 518,00 -1.186.754,00] 1.187.768,00
total -2.957.322,00] -5.078521,00| -6.359.920,00 -3986.502,00
Utilidad Operacional 1.974.142,00] -1.077.758,00]  561.416,00] 2.945457,00
Otros ingresos 0,00 63.570,00 58.304,00
Otros gastos -49.581,00
Utl. Antes partic. 1.924.561,00( -1.014.188,00] 619.720,00{ 2.945.457,00
| Trabajadores .
Utilidad neta 1.331.265,00] 1.014.188,00]  451.234,00] -528.182,00
Resumen de los principales indicadores financieros
i ' 1993 | 1994 | 1995 1996
CTIVOS
Total de Activos | 51435623 '56,536,54:3"']"’106,362".'631 82,479,692




f\ctivo Corriente 24,694,754 | 25821101 | 66,569,763 | 43,882,188
Inventario 7,205,237 6,803,699 450,776 | 19,429,568
Activo Fijo | 26,740,869 | 30,559,441 | 40,292,268 | 38,597,504
Total Pasivos ig] S SRR i ‘ 7

Pasivo corriente | 25607,094 | 26,742,544 | 58972 197 | 730 520245
Obligaciones Bancarias | 5778241 | 6683412 | 5000000 | 5,000,000
Patrimonio - 21,085804 | 29809581 | 43893517 | 44,326,890
Ventas Monetaria | 43,527,441 | 76453430 | 101,822,916 | 90,381,262 |
Costos en ventas | (25,387.421) | (49,206,552) | (65.847,161) | (63,145,452)
Gastos Financieros | (2,377,653) | (3,656,183) | (5,565,295) | (7,630,025)
Ingreso no operacional - : E oS [ '_—6.053,0517
Costofijio | 9387041 | 13026991 | 16,700,021 | 19,687,213 |
Costo Variable | 16,000,380 | 36,179,561 | 49,147,140 | 52,831,071 |
Margen ganancia bruta | 18,140,020 | 27,246,878 35,975,755 | 27,235811
Utilidad operacional | 4,116,787 | 7,546,749 | 10,700,716 7.875820
Utilidad antes de impuestos | 2,400,324 | 3491264 | 4196953 | 4028029
Utilidad por accion - 295 158 211 bl
Utilidad neta 1,769,053 2,375,137 | 3,999,619

Cuadro de los Balances General después de emitir la obligacion

1997 | 1998 | 1999 |
Activo T F e
Activo corriente _*"_r"'44',é§1 113865 129,053
Caja y Bancos | 2976 8915 7,426
Inversiones temporales | | o 3230
Cuentas y Doc. Porcobrar | 14,598 32387 30,380
Inventario 26,876 71,785 87,689
-G_T'Pag_jédos_i:)or éhﬁcipédo ' ' 87 298
Otros activos corrientes 0 88 0090 301
Activo fijo neto 12,104 30,548 44 672)
Inversiones permanentes | 0 239 47
Cargos diferides | O 0 0
Otros activos - L ) o - L
TOTAL DE ACTIVOS 1 60,21 149,732 181,207
pasvos 1 1
Pasivo corriente | 28,248 93040 = 110,329
Ctas. Doc. Por pagar 18,183 78,169 101,349




Pasivos acumulados o 7,176 4,373
Obligaciones IESS e impuestos 65 6519 1,919
Otros pasivos corrientes 10,000 1,176 2,688
Pasivo no corriente by 1,137, 1639 T 1,441
DeudaalL/P = B R T
Otros pasivos LIP - . 1a8A4 1638 1441
TOTAL DE PASIVOS 29,385 94679 111,770
PATRIMONIO | | :

Capital social 16,0000 18,605 - 50,000
Reserva 2,036 11,551 6,524
Reserva por Rev. Del Patrimonio | 3,838 11,857 30,128
Reexpresion monetaria ' 0 0
Otros o - O _0 _6
Resultados acumulados 8,952 4,167 -939
Resultados del ejercici(')_'— R A R R
TOTAL PATRIMONIO | 30,826] 55,053 69,437
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 60210 149732 181,207

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias después de emitir la obligacion

1997 1998 1999
Ventas netas $ 28742] $ 40594 $§ 55.585
Costo de ventas $ 20982 $ 29.799( $ 36.117
Utiliad bruta $ 7.759| $ 10.795 $§ 19.468
Gastos operacionales $ 4621 $ 7.219| $ 6.745
Gastos administrativos $ -1 $ 650800 § 3.793
Gastosdeventas | $ 4% 337 $ 492
Otros $ -1 $ 1802 $ 2460
Utilidad Operacional $ 3.138| § 3.576| § 12.723
Otros ingresos $ -1 $ 454 $§ 250
Otros gastos $ 2987, $ 3817| $ 12.751
Utl. Antes partic. $ 151] $ 213 $ 223
Trabajadores
Utilidad neta $ 151 § 136] § 129

Resumen de los principales indicadores financieros




1.997,00 1.998,00 1.999,00
TOTAL DE ACT!VOS [ 10.901.951,00[ 13.084.761,00{ 16.957.455,00
Actwos Cornentes 8.807 819,00, 10.640.352,00{ 14.395 330,00
lnventanos 3672592,00] 464946500/ 5 75995800
Otros actwos 20,394 00 42.510,00 50.444,00
TOTAL DE P PASIVOS 4.464.938,00] 7.542.992,00] 10.190.131,00
Paswos cgrneﬂtes 418541500 7.208.376,00 9.724.211,00|
Total de ventas 12.709.604,00] 14.578.541,00| 19.557.239,00
Gastos f|nanc|eros -629.597,00[ -1.044.518,00 -1.186.754,00
Gastos admm:stratwos 989 492,00| -1.810.967,00] -2.293400,00
Utllldad OperaC|0na] 347544600 5.732.025,00] 7.896.731,00
Um _Antes de impuestos 1.856.357,00| 2.876.540,00| 4.416.577,00
Utilidad neta 1.331.265,00] 1.014.188,00]  451.234,00
AGA
Cuadro de los Balances General antes de emitir la obligacion
Indicadores/Adio| 1993 | 1994 1995 1996
ACTIVOS
| Inversiones lénibéral C 44R 433 100.000 |
~ Caja-Bancos 254.638 817.517 811.674 1.415.751
~ Cuentas por cobrar | 4402899 6438526 9826358  9.034.667
“Inventarios T* 5252356 6.881.069| 9826358|  9.034.667
wPagns Anticimdo"a 1 264.166 117.722] 394351 950475
......... — - — vore o — — SN — i - . T— S— ——
Total Activos 10.262.492| 14.254.834| 20.315.888| 24.348.168
corrientes
 Activos Fijos | 20242435 24.125.948| 25220307| 22.804.686
Inversion en Accion | 73503 602.904 oo
~ Otrosactivos | | 310600 7502447 7121815
 Total Activos | 30.504.927| 38.768.885| 53.641.546| 54.274.669
PASIVOS
WPasivns- corrientes i i S [ il T
~ Obligaciones 2884004 5730730 14320810| 10.586.946
bancarias
. (7'(m|p;1ﬁias ) 2.124.141|  3.032817|  3.144378|  3.537.020
relacionadas
" Otros Acreedores | 1.177.124| 564776  387.634| 1693355
 Proveedores 687.495 790.447|  1089.189| 1.037.183
Pasivos acumulados 604.1536| 1240870 1623780  1.197.017




Impuesto a la Rentas
~ Total de Pasivo
Corriente
Depositos en
Garantia
 Reserva para
jubilacion

TOTAL PASIVOS

24,169
© 7.501.086 |  11.359.640| 20.565.791| 18.051.521
431.624 594.720 728.839 B13.112
478.353 496294 633600  679.602
12.450.654 | 21.928.230| 19.554.235

8.411.063

~ PATRIMONIO

Reserva lL.egal

Otras Reservas

Bl (r‘apiﬂtﬁl ﬁa gacionw

Reserva 12095239 7929214 14.017.183| 14.017.183
Valorizacion
Patrimonio
- Rccxprcsi(')ni? C 24476761 1838602  1.079.009| 848220
Monetaria
Resultadogjer. | (632.179)| 38557  969.746 1.189.362
anterior
© TOTAL | 22.093.864| 26.318.231| 31.713.316| 34.7430.434
PATRIMONIO
 Total Pasivosy |  30.504.927| 38.768.885| 53.641.546| 54.274.669
Patrimonio

20785

6.761 975

15.141.085
T 166222

| 15.141.085
- 286678

15.141.085
 286.678

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacion

Ventas Netas

Ofros Ingresos

Costo de Venta

Gasto de ventas

Otros Egresos -

TOTAL DE INGRESOS

Gastos Administrativos

TOTAL COSTOS Y GASTOS | 25,549,549 00
Utilidad antes de irﬁpuestosﬁ ~ 2016.048

Participacion a trabajadores |

1993
27,402,178.00
"""" 163,419.00)
27,565,597.00
©14.094.106]
~ 5,079,699.00
 4,471,192.00

~1,904,552.00

1994

32,078,419.00

15978361

2,103,874.00
30,370,346.00

-
31,931,293.00 |
T 147,126.00 |

1.708.073

1995
"42,955,075.00 |
©285,290.00
' 43,240,365.00
T 20712774
" 7.881,722.00

SRR W ST
362,709.00

1996 |

31,868,447.00

i 18.040.574|
7 3,691,226.00 |

impuesto a la renta

Utilidad Neta

©305,110.00 | 217,627.00
316,570.00 | 285,889.00)

1,394,368.00 1,204,557.00

| 8,639,458.00 | 3,455540.00
" 5609,834.00 | 3,433,199.00 |
| 42,843,788.00 | 28,620,539.00 |
396577 3.247.908

77,505.00 487,186.00
|~ 99.457.00 690,181
21961500 2,070,541




Resuinen de los principales indicadores

financieros
1994 | 1995 | 1996
| 38,768,885 | 53641546 | 54274669
14254 834 | 20,315888 | 24348168
6,881,069 | 9826358 | 9034667
24,125,948 | 25,220,307 | 22,804,686 |
712,450,654 | 21,928,230 | 19,544,235 |
| 11,359,640 | 20,565,791 | 18,051,521
5,730,730 | 14,320,810 10,586,046

" 26,318,231
31,931,293
15,978,361
AT A
12,288,111
15,978,361

1993
ACTIVOS 0 e
Total de Activos 30,504,927
Activo Cornente 110,262,492
Inventario _ 5,252,356
Activo Fijo | 20,242,435 |
Total Pasivos | 8411.063 |
Pasivo corriente ' _'"7,503,0'86 S
Obligaciones Bancarias | 2,884,004
Patrimonio | 22,093,864
Ventas Monetaria 27,402,178 |
Costos en ventas “"14|094,1'66'7
Gastos Financieros 1,904,552
Ingreso no operacional | 163,419
Costo fjo 9,550,891 |
Costo Variable 14,094,106
Margen ganancia bruta | 13,308,072
Utilidad operacional 1,852629 |
Utilidad antes de impuestos | 2,016,048
Utilidad por accion | 1,031,04)
Utilidad neta 1,394,368

| 42,955,075
| 20,712,774 |

T 31,713,316

5,609,834 |

285290 |

16,521,180
20,712,774

34,730,434
31,505,738
18,040,574 |
| 3,433,199
362,709
T 7,146,766
18,040,574 |

15,952,932 | 22,242,301 | 13,465,164
1,560,947 | 111,287 | 2,885,199
1,708,073 | 396,577 | 3,247,908
397,78 725268375
1204557 | 219,615 |2,070,541

Cuadro de los Balances General después de emitir la obligacion

* | 1997 | 1998 | 1999
Activo B
Activo corriente T 271@5 7'743:(7]58L91‘,'693
CajayBancos | 1,678 3274 14,071
Inversiones temporales 443 0 2,976
Cuentas y Doc. Por cobrar 12,337, 22,597 "46,176‘
Inventario | 11,682 15815 29,203
G. Paézldns por -anti-(':ipado.m Y _1,2064_M—-346
Otros activos corrientes | 1,045 165  -1,077
Activo fijoneto | 29,694 52,434 93,265




Inversiones permanentes 31,895 213 13,952
Cargos diferidos | 0 -2518 0
Otros activos 0 39,273 26,925
FOTAL DEACTIVOS | 88,774 132,464 225,835
T o iy armCe s
Pasivo cortiente | 43,726 83,842 199,512
Ctas. Doc. Por pagar | 26,109 81,088 194,520
Pasivos acumulados R E 0 331 850
Obli gzici ones IESS e im pucu:stbs- T 8RR 1.28W auoe
l()l'rusﬁpzlsi\'.'fr(ﬂ)éﬁcorrit-:'ntés“- ' 7*DW7 1,162 236
Pasivo no corriente | _4",'040 —8:761 1 -24,-17é3|
Deudaalr 843 8,761 11,243
Otros pasivos LP | 3197 o 920
TOTAL DE PASIVOS | 48,691 92,603 211,675
PATRIMONIO _ el A, |
Capital social | 0 15141
b s — S R i
Reserva por Rev. Del Patrimonio = 0 42,375
Reexpresion monetaria 0

(_)lriu-‘.ﬁ Y AR ﬁﬁ_“b R
Resultados acumulados | 0 _——"'47{—
Resultados del cjcrciciorhﬂ 0 d 9

TOTAL PATRIMONIO 40,083 39,861
IOTALPASIVOY N A
kn\'rmmomo 88,774/ 132,464

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias después de emitir la obligacion

1,997 | 1,998 | 1,99
154102 79,059 161,
o 26,633| 43451 7

Ventas netas

Costo de ventas




Utilidad bruta 27,469 35608 90,908
Gastos operacionales | 23,949 39,432 46,401
Gastos administrativos | 0 - 27813 1 6,246
Gastosdeventas | 0 1,000 30,155
Otos | o 10619 0
Utilidad Operacionai | 3,520 -3,824 44,507
Otros ingresos | 469 500 36,595
Otros gastos 4,368 15,113 111,441
Utl. Antes partic. Trabajadores| -379| -18,437| -63,339
Utlidad neta | -379 '4-187,727340 63,339
Resumen de los principales indicadores financieros

1,997 1,998 1,999
TOTAL DEACTIVOS | 88,774 132,464 225 835
Activos corrientes | 27,185 43,058 91,693
Inventarios - 11,682 _“15,815 _"29,203
Otrosactivos | 0 39273 26,925
TOTAL DE PASIVOS | 48,691 92,603 211,675
Pasivos corrientes 43,726/ 83,842, 199512
lotal de ventas 54:102 3 79.059 A161. 181

Gastos financieros 72394& ) 39432 _-4646)1

Gastos administrativos | 0 mé?,81§_ 16,246
Utilidad operacional | 3,520  -3,824 44,507
'Ingrcsoéﬁribr n;;crrarbiuimiésww'* ‘469-—_u#5601y 36595
Util. Antes de impuestos | 12,197] 21,194 16,715
Utilidadneta | -379 -18,437] -63,339
Utilidad por accion _-_:37_"3""_-1-8“,.340[;w-637:359

CALOX ECUATORIANA S.A.




Cuadro de los Balances General antes de emitir la obligacion (expresados en miles

de sucres.)

Indicadores/Ano O F mes ] 1996
ACTWOS ~ T
ACTIVOS CORRIENTES 23,906,137 31.629.286
Caja - Bancos | 1021199 2482834
Cuentas por cobrar N - o = b 12,009,098 i _"I'-']',-382,589
T T Clientes|  riasagoz| 15776259
o (-'-ré-dilu'l’ribulariu sl 45”4!(),6.:!5 __7__—606,-264

* Funcionarios y empleados Co193232) 123,749

) S T Owas| 402716 1,220,047

) - "Suhmtal Cuentas b()r ('nhfar 7“-—"_'12, Ib7,385 ____*l:l_:TZ()_l_!élEJ
 (Provision Cuentas dudosas) | (188,287)]  (337.760)
Inventarios T T 9923.0371 11.431348

* Farmacia T5708498 ) 7,509,184

Consumo General | "'—._‘1,7()-7-,-(—)45 - _—2—:!847)01_

Inventarios en transito | "72,446.8‘)4 - lj,lS,l()}

Pilg(‘).‘i Ant ic.:rpadi)s . B B P 52,5@03 Eh ——332,-5 ig

Total Activos no corrientes 375,856 348,329
Activos Fijos B © 354916 344,802
Otros activos 20940 3527
Total Actives | 24281993 31,977,615
PASIVOS - 20812,110]  27.664,007
Pasivos corriemtes | 21.694,620] 27,228,698
Obligaciones bancatias ' ' 1.524,5‘14 2 hilng 5,38‘?,6.!4
Cuentas phr Pagar - U 17a31,027] 20,788,304
" Proveedores al exterior| 9006422 10,550,786

Proveedores Locales | ' f()}iblj‘i)(i " ‘j§4 iST?

) . - Compania relacionadas| 1,170,400 | 2715773

- - © Otras e 6‘)2,4I5 - 7QI‘5,9()8

Pasivos Acumulados j - ﬁl,('}J‘),VI‘)") e -7“554,7(.:(-)
Pasivo a Largo Plazo | 17490 435309
Obligaciones de prbpia emision | |
Jubilacion palrénal T g0 435,309
' PATRIMONIO o T 2469883 4313608
Capital social - ol 23(2,“1){} o 7 2,205,00{)




Aumento de capital en tramite

Reserva |egal
Reserva Valorizacion Patrimonio

Reexpresion Monetaria

Utilidades retenidas

TOTAL PATRIMONIO + PASIVO

115000

115,000

1511444 133417
(1,157,074)| o
1,770,513 1,800,191
24,281,993 31,977,615

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacién

1995 1996
Ventas Netas o | s5481288 | 77,610,178
Costo de Ventas - i _-__45,-'745_.-720 ““63,296,4'i0 e
Utilidad Bruta | 9745568 | 14311768 |
Gasto de Venta i 5223357 7,833,607
Gasto de Administracion a o | 1895491 | 2002380 @
Gastos Financieros o ©1,259,776| 2,846,131
TOTAL de GASTOS 8178624 | 12,682,098
Utilidad en Operacion | 1,566,944 1,629,670
Oftros Ingresos | e180 | 276993
Otros Egresos 1,769,868 1,846,144
Perdida cambiara 1,769,868 (1,846,144
b i M ST | s SN RIS e
Util. Antes de impuestos  ~ [(193,734)  B0,519
Participacion a los trabajadores 10,012 B
impuesto a la renta T o el ANE . N T
Utilidad Neta M -{193]34) o 5 50-;507—._ o
Resumen de los principales indicadores financieros
' T e T e

ACTIVOS R i

Total de Activos | 24281993 | 31977615

Activo Corriente- BT SO S Zj;‘)()(x, 1377 3 I;GZQ,QS()

Inventario | 9923037 11,431,348

IActivo Fijo - * S X 1549|6 - 7;144,3()2.

Tblai Pasi\}os - _ _21,8!_2,| L _:27_,6(y4,()07_'

Pasivo corriente 21,694,6200 27,228,698

Obligaciones Bancarias . - 3,524,394 o 5,935,634




Fatrimonio

Costos en ventas

Costo fijo

Costo Variable

Utilidad por accion

Activo

Caja y Bancos

Inventario

Activo fijo neto

Otros activos

PASIVOS

Ventas Monetaria

Gastos Financieros

Utilidad bperacional

Pasivo corriente

Utilidad Neta

Pasivos acumulados

Margen ganancia bruta

Activo corriente
Inversiones temporales
Cuentas y Doc. Por cobrar
Otros activos corrientes

Inversiones permanentes

Cargos diferidos

TOTAL DE ACTIVOS

Ctas. Doc. Por pagai’— B

Utilidad antes de impuestos

»Gfﬁag'adbs por anticipé&omw_ -

2,469 883 4,313,608
R 55,481,288 | 77,610,178
) 457457200 63,298,410
| 1,259,776 2,846,131
6,918,848 | 9,835967
| 45735720 | 63,298,410
| 9745568 | 14,311,768
- 1,566,944 | 1,629,670
(193,734) 0,519
T 29
T (193,734) | 50,507

Obligaciones IESS e impuestos
Otros pasivos corrientes o
Pasivo no corriente
Deudaal/P

1,997 | 1,998 1,999
D 25814 553320 12,758
4024 1,127, 1,849
B 0
| 26,188 29,058 10,782
T 2187 245220 o
A B 533 55
%9 e 72
o 756 1,311 1,750
b g I
APREREL 7. ot I i 04_ e .0_7 ,Mg,,,d
= B 7 ‘964 3,718
53574 57614 18,226
43,175 50,239 7,069
T Ree 48,811 6,207
0 161 118
D D
g ~ 1008 1,174 668
| 4007 @ 3718 2,892
| 3378 2,275 2,125
T e32 1443 767

Otros paSiVoS e




PATRIMONIO
Capital social

Reserva

Reexpresion monetaria

Otros

Resultados del ejercicio

TOTAL DE PASIVOS

Reserva por Rev. Del Patrimonio ot

Resulladbs acumuiados_ Toa T P

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

47,182 53,957 9,961
. 2,265 8,655 8,655
. —
153 1,298  -950

B R IR
Toooar L Beod
3974 2834 = -2.495
0 2946

6,39 3,657] 8,264

53, 571 el 5?,614] 18,226

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias después de emitir la oblivaciin

Otros

1,997 1,998 1,999
Ventas netas * 128,865 145491 79,011
Costo de ventas 105692 130,612 68,013
Utilidad bruta 23173 14,879 10,997
Gastos financieros 15,608 22,176] 15,781
Gastos administrativos | 0 17,101 11,160
Gastos de ventas - B ol _0 .—__-1,851" Dol 643
1o 3224 3978
Utilidad Operacional - 7,565  -7,297  -4,783
Otl‘OS ingresos DR S E "_M“O_M.—“é,gsg_.7“--““2_,871
Ofros gastos 5575 3,180 1,034
Utl. Antes partic. Trabajadores| 1,989  -6,539  -2,946
Utlidadneta | 1,521  -6,5258  -2,946
Resumen de los principales indicadores financieros
[ 1,99 1,998 1,999
OTAL DE ACTIVOS 53574 57,614 18,22
Aclivos corrientes | 25814 55332 12,758




ROCSA

Cuadro de los Balances General antes de emitir la obligacion

Inventarios 21,675 24,522, 0
Otros activos 0 964 3,718
TOTAL DE PASIVOS 47,182 53,957 0,081
Pasivos corrientes | 43175 50,239 7,069
Total de ventas 128,865 145491 79,011
Gastos financierrosm - -_MO o ..”1.851 - _643
Gastos administrativos o 17,101 11,160
Utilidad operacional 7,565  -7,297  -4,783
Util. Antes de impu'estos | 1989 -6,539  -2,946
Utilidad neta | 1,521  -6,528  -2,946

Activo
Activo corriente
Caja y Bancos

Cuentas Por cobrar

~ Clientes|
o 'Con'tpar"lias relacionadas,
~ Funcionarios y'émpleadd% e
7 ‘Otras|

Inventario

Inventarios en transito

G. Pagados por anlicipado

 menos cuentas dudosas

 Farmacia
~ consumo géﬁéfal '
~ ferreteria
Agricolas| E

Repuestos y‘otros %

ACTIVO NO CORRIENTE |

Activo Fijo

"""" 1,994 1,995 1,996
14,931,766 18,500,721 23,147,469
8568300  1,027,217] 740,187

10,492,029 10,511,512 14,003,090

9,400,998 10,558,158 13,511,895
816,448 0 0
57,803 1332060 165,007

452843 520,148 1,093,949

10,728,092 11,211,512 14,770,851
236,063  -700,0000  -767,761
3553119 6,777,908 8,337,011
1,932,480 2,501,241  5274,937
12419300 3,727,138 2,226 91
287580 532,379 = 48351
7,376 I 0

83753 . o 0
| 171471 351648

T 29788 184087 67,181

990,256 1,060,885 1,101,447
93224 15241 15,241




Ofros activos

TOTAL DE ACTIVOS
PASIVOS TR, R
Pasivo corriente
Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar

Pasivos acumulados
PasivoaLIP

Proveedores del exterior
Proveedores lcicaies

Companias relacionadas|

Obligaciones propia emision |

Provision jubilacion patronal
PATRIMONIO
Capital social
Aumento de capital en tramite

Reserva legal

Reserva Facultativa

Res. Reval. Patrimonio

Reexpresion monetaria

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Ventas netas
Costo de ventas
Utilidad bruta
Gasto Venta y publicidad
Gastos administrativos
Gastos financieros
total gastos

Utilidad Operacional

Otros ingresos

Utl. Antes partic. Trabajadores

54 510,825

897,032 1,045,754 1,086,206

159220221 19,461,716 254,248,916

) 12,377,117 17,671,140 20,955,570

| 120,158,328 16,022,043 19,071,154
2,913,359 2,653,004 2,149,460
8,703,694 12,608,780 18,755,786
909,898 0 0
7,342,098 6,368,112 9225998
54319 5484248  5884,100

‘Otrasl 50,448 I ' 0
| 346934 756420 642,688
| 398,275 460,259 1,165,908
361,789 1649097 1,884,416
361,789 1,649,097 1,884,416

| 3544905 1,890,576 3,293,346
| 2900000 3,183,000 3,183,000
~ 283000 00000 o R

R i T egd 50,263 50,263
963 279888 2,795,880

| 2,001,076) 160,550 0
2,037,228 0 0

= 396,095 -1,783122  -219,802
15,922,022 19,561,716 24,248,916

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacion

1,994

46,639,997

Participacion a los trabajadores

- 7.870828
5,172,368
1,751,646

1,995

72,983,172

T 560,495 1,780,967 | 2,258,465
7484509 11,025,959  13,894,127]
386,319 148314 1,560,894

i 193,259  -2,019,369 197,269
579,578  -1,871,0558 1,758,163

T 8e938 o 245541

1.9

95,851,223
" 61,808,899 8039620

11,174,273
6,636,966

15,455,021
8,475,873
3,159,789




Impuesto a la renta -96,54 ' -347 85
}umidad neta o ‘ '396,09:’ -1,8‘71,05;]""” 1,164,77;]‘
Resumen de los principales indicadores financieros

—_1',994{“ 1,995 1,996
TOTAL DE ACTIVOS 15,922,022 19,461,716 254,248,916
Activos corrientes | 14,931,766 18,500,721] 23,147,469
Inventarios | 3553119 6,777,908 8,337,011
Otros activos a 897,032]  1,045754 1,086,206
TOTAL DE PASIVOS | 12377117 17.671,1400 20,955,570
Pasivos corrientes | 120,158,328] 16,022,043 19,071 :1541
Totalde ventas | 54,510,825 72,983,172 95,651,223
Gastos financieros | 560,495  1,780,967]  2,258,46
Gastos administrativos | 1,751.6460 2608026  3,159,78
Utilidad operacional | 386319 T4 0,
Util. Antes de impuestos 579,578

Utilidad neta 396,097 1,

Cuadro de los Balances General después de emitir la obligacion

1,997 1,998 1,999
e ——————————- .
Activo corriente 36,061 47683 519,444
Caja y Bancos ' 1,009 1,395 2,472
Inversiones temporales' O S o 0o
Cuentas y Doc. Por cobrar | 22,4521 30,363 23,871
Inventario = 12,498 15714 25,4486
(5 Pagados por-énlicllpadonm_- E i T 6{5 ) - _91 i 67
Otros activos corrientes | 371 119 89
Activo fijo neto | 15837 2280 @ 3679
Inversiones permanentesr T 2 2B 2
Cargos diferidos o 0 299
Otros activos g 896 3,879
OTAL DE ACTIVOS | 37620 50,880 59,224
| ——————— i 8




Pasivo cormente 26,987 34 812, 34,75
Clas. Doc. Por pagar ” 24123 29373 30,121
Pasivos acumulados 1008 1791 195
Obligaciones IESS e impuestos | 391 1823 89
Otros pasivos corrientes | 1,467 1828 1,786
Pasivo no corriente | 3236 2,093 = 2,105
Deuda a L/P | 1750 eed 5000
Otros pasivos LIP 1488 1,429 1,605
TOTAL DE PASIVOS | 30223 36905 36,865
PATRIMONIO

Cap‘rtai social - B T ~ 7,000 7,000
Reserva 1,495( 80) siﬁi'q
Reserva por Rev. Del Patrimonio 410, 0 3,282
Reexpresion monetaria 0 0 0
OtrOS e _b 5 0 0
Resultados acumulados |  -1450 632 AW']?Q?
Resultados del ejercicio o o o d 5271
TOTAL PATRIMONIO | 7,398 13975  22,3GG
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO| '_EI?';B.?q'_" 50,880 59,224

Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias después de emitir la obligacion

1,997, 1,998 1,999

\lenlas netas - | 136,437 174802 181,995 }
Costodeventas | 117,743 148,076 154,442
Utiidadbruta | 18694 26726 27,553
Gastos operacionales | 15602 17,844 21,092
Gastos administrativos 11,106 12,638 14,797
Gastos de ventas 13220 12121 1,367
Otos | 3174 3994 = 4928
Utilidad Operéciohal ' : 30720 8882 6,461
Otros ingresos o 1629 1,290 3,024
Otros gastos N D B e

Ull. Antes partic. Trabajadores | 4,721  9697] 7,334
Utilidad neta ' :

3760 6263 5271

. .




TOTAL DE ACTIVOS
Aclivos corrientes
Inventarios

Otros activos

Resumen de los principales indicadores financieros

TOTAL DE PASIVOS
Pasivos corrientes

Total de ventas

Gastos financieros
Gastos administrativos

Utilidad operacional

EDESA

Util. Antes de impuestos
Utilidad neta

1,997 1,998 1,999

37,620 50,880 59,224

36,061 47683 519444

| 12498 15714 25446
| d T s9d 3879
30,223 36,905 36,865

""""""""" - 26987 348121 34,759
B 136,437, 174,802 181,995

1,328 = 41.218 1,967

| 11,108 12638 14,797

""" 30720 8882 6461
4721 9,697 7,334

R 73,760J 6,263 5,271

Cuadro de los Balances General antes de emitir la obligacion (EN MILES)

1,996 1,997 1,998 1,999 2,000
Activo ' ' 1
Activo corriente R - R S h K
Caja y Bancos 385273 1,919,496 11,826,985 2,301,170 82,333
Equivalentes de caja y bancos | 1,491,760 10,000 1271035& 2.850,0000 10,993,85
~ Cuentas Por cobrar 12,677,605 16,324,776( 19,314,141| 139,524,418 6,416,680
Inventario | 13,710,031| 18,574,245 34,274,588 69945284 24,536
G. Pagados por anticipado | 276846 628517 104,282 "2,512,8?21“_'8,089
Total de activos corrientes | 28,541,515 37,457,034 78,230,384 217,133,684 17,525,490
Propiedades, planta y equipo 7 7 - - b 0 F == Y
Terreno | 3320624 4313491 48422220 9,357,534 614,258
Edificios e instalaciones | 0.766,724 14,321,808 | 34,140,839 2,757,665
Maquinaria y equipo | 20,162,198 24095922 | 79442570 6,813,462
Muebles y enseres 2,641,834 3247297 | 6,117,486 476,530
Vehiculo 171,052,908 1,042,233 | 158689 87,172
En proceso y en instalacion 922,934 2055508 3,434,759 5,247 406
[ 37,867,222 49,076,255 48,422,220 134,080,084 15,996,483
" Depreciacion acumulada 22,101,929 27,139,948 | -49,941,930 -3,951,891|




Total propiedades, plantas y eq| 15,765,293 21,936,307] 48,422,220 64,138,154 12,044,592
Inversiones en acciones, 8,711,019 9445419 2922 461 4,302,781 219,435
Cargos diferidos | 276,708 516,578 409,031 1,010,154 147,431
TOTAL ACTIVOS 53,294,535 69,355,338 129,984,096 306,584,773 29,936,948
Pasivos y Patrimonios | | o i iR
PaSiVOS corrienles_"_ SRR I G .
Sobregiros Bancarios | 381,497 404,229 33734361 1296669 308956
Obligaciones financiera | 5,677,320 7,378,340 16,416,187 120,016,000 9,500,000
Cuentas Por pagar | 8095466 11,2655100 2,425639 54,501,376 5,554,853
Pasivos acumulados | 1,936,381 4,646,522 2,958,724 12,945387| 2,131,764
Total pasivos corrientes 16,090,664 23,694,601 55,534,911 188,759,432 17,495,573
Obligacionesa LIP | 979,350, 1,049,805 1,835722 1,360,819 115,795
Patrimonio de los accionistas ' Sl
Capital social [ 11,833,000 11,833,0000 1,125,837 20,220,000 5,000,000
Reservalegal | 1214379 1,729,868 20,220,0000 2,906,622 220,437
Res. Rev. del patrimonio 17,567,210 22,608,493 32,694,020 52,945,018 1,541,407]
Utilidades retenidas | 5,609,932 8,439,571 18,573,606 40,392,885 5,563,736
TOTAL PATRIMONIO 36,224,521] 44,610,932 72,613,482 41C 4C4 5221 12 325 580)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 53,294,535 69,355,338 129,984,096 306,584,773 29,936,948
Cuadro del Estado de Perdidas y Ganancias antes de emitir la obligacion
- 1,996 1,997 1,998 1,999 2,000
Ventasnetas | 52,971,160 72,211,696 93,429,113 186,634,568 21,000,766
costo de venta ~ |-36,194,238 -47,787,082| -56,994,895-102,420,177|-12,218,197
Utilidad bruta 16,776,922 24,424614] 36,434218 84,214,391] 8,782,569
Gastos de operacion i LR N LTI S
Ventas | -5,633,979 -7,580,848 -10,470,828 -12,770,011| -1,370,623
Generales y administrativos | -3,909,011] 4,494,510 -6,348,258 -11,159,803 -1,037,046
| 9,542,990 -12,075,358 -4,271,983 -23,929814 -2 407,669
Utilidad Operacional | 7,233,932 12,349,256 15,343,149 60,284,577, 0,374,500
Otros ingresos_A o OB . S L " - ¥
Financieros neto | 275,961] -1,703,106) | -31,161,6500 -983,363
Otros neto 11,017,965 301,870, -101,647, -321,783
e 742,004 -1,401,236 0 -31,263,297 5,069,7
Utl. Antes parlic: Trabajaddresd —'6,49i :928 '—16,948.620_——{,95@,621 _29,0_2.1_,286—_-7_3&766
Participacion a los trabajadores |  -973,789 -1,642,203 2,595 41 6?-4‘,‘:’3‘55,‘192"—3?1—,5’1*2




impuesto a la renta

| -363,253 4,842,523!| 14,707,354 -1,645,348 -1,052,56¢
{ -1,33{,04)! -3,484,726) 2,909,240 -‘2.68?_‘313 -1,958,647
i s } | | i !

{ 5,154.aasl 7,463,294 11,798.114{ 20,340,421] 3,111.107'

EUtiIidad neta




