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INTRODUCG¡ON

Los mercados dc capitales, al igual que otras áfeas de la economía presentan una

dif'erencia entre el dcsarrollo teórico y el conrportamienlo real. En genoral, la teoría

muestra cómo los mercatlos se tleberian comporüar en condiciones ideales mientras que

la realidad mueslra unos mercados donde las enlpresas con difercnte intereses,

diferentes fundamentos teóricos y diferentes estados de ánimo intcntan obtener un

rcndimicnto su¡rerior aI pronrcdio del ¡nercado. Es la dualidad entre lo que es y lo que

deberia ser.

El desarrollo tle la nrayoría de las empresas ecuatorianas se han l¡asatlo en gupos

lamiliares los cuales se han financiado a través de la Banoa Comercial. Sin embargo,

pocas enrpresas lo han hecho a través del mercado de capitales. Es por esto que

buscamos hallar una rcspuesta en incentivar a las enrpresas a financiarsc en el mercado

de valorcs.

La idca dcl planteanricnto dc csta tesis es formar un nrcrcado de valores en el país,

actividad que comienza en el año de 1847, motivada por la euforia que se sentia en todo

el muntlo con rcspeoto al elevar capitalcs y crear empresas, siguiendo el ejernplo de la

Ijolsa de l-ondr,:s que para ese entonces era Ia más famosa. Sin embargo, esta bolsa de

valores tuvo una vida muy corta y desapareoió después de unos cuantos mcses,

EI mcrcado de valores ecuatoriano ha evolucionado y se ha adaptado a las exigentes y

carnbiantes condicioncs de los mercados de oapitales intornacionales, en el transcurso de

la investigación se lnostrará esta evolución. l,ln la actualidad se encuentran inscritas I02

ompresas en las Bolsas de Valorcs de Guayaquil y Quito (ver Cuadro 2, gráfico 3), de

Ias cualcs, las que negocian son 64 que rcsultan ser pocas para el desanollo de un

morcado cl cual se ha oncontrado incipientc por inversionistas ecuatorianos. Según

estadísticas tonradas dc la Bolsa de Valores de Guayaquil, se presenta que desde el año

de 1996 hasta la actualidad, el porcentaje dc empresas que han ingresado a cotizar en

Bolsa ha sido un núnrero reducido, Aquí nace la prcgunta de ¿Porqué las empresas no

se ñnancian a través dcl Mercado de Valores?. Para podor contestar esta preg,unta se
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inrplanlará las laz-ones de la subutilizació¡r dcl nrcrcadr¡ rlc valores. Atlcnrás sc discutirá

esta inlerrogaute, ya quc cste trabajo busca alternativas para dcsarrollar el lne¡cado de

valores y de esta nranera obtener una mayor demanda de enrpresas que no se encuentran

suscritas eu Bolsa hasta ahora.

Dar-lo cl planteanricnto antcrior la prcsen(c tcsis onalizará torlos los factorcs que

pudieran estar inlluycndo cn la subutiliz¿rcióu de[ ¡nercado dc valores. La tcoria plautea

que el costo de financiarss via nrercado de valores es menor que el costo dc acudi¡ a Ia

Banca Comercial. Consecuentenrcnte se debería es¡rerar que Ios empresarios, dado este

beneficio, quisicran acudir con mayor frecuencia al Mercado de Valorcs, realidad que

no se aprecia según datos prsscntados antcriormen(e.

Las hipótesis planteadas en el transcurso tle la invcstigación debido a la poca utilización

del Mercado de Valores se dcbe a la presencia de las siguicntes variables explicativas:

l. Ilxcesivosrcquisitosburocráticos.

2. Debido a la alta concentración de empresas familiares y su deseo de no brintlar

información pública, lo quc crea desirrterés de no asistir al nrercado de valores.

3. Desconocimicnto de las caractcristicas del mercado de valores.

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

inversionislas tanto en plazo como en costos.

Las herramicnlas que se utilizan para esta investigación fue la rcalización dc una

encuesta elaborada conjuntamente con la Bolsa rlc Valores dc Guayaquil. llsta encuesta

se [a realizo a diferentes sectores económicos domle sc ensuentran las entpresas. La

encuesta fue dirigida a tlos grupos: emprcsas que se linancian via Mercado tle Valores y

empresas que llo se financian. A través de esta encueste se pudo compfobar las

hipótcsis planteadas y se descubrieron nuevas hipótesis.

l-a tesis también comprobará si el objetivo de las empresas registradas en Bolsa es

participar de ella por razones de inversión (compra - venta de acciones cuando sus

inversionistas asi lo deseen), o por motivos de financianliento.
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l.a iuvcstigaci(rn se la dcsarrolló dc la siguicnte fomra: En cl capitulo uno ss realiz,o un

diagnostico dcl u¡ercatlo de valo¡cs tlel ecuador donde sc analiza cn forma general el

dcsanollo histórico que ha tenido, los principales organismos que participan en el

tnercado de valores, las altemativas cle filrancianriento del mercado de valores, y por

últinlo, el crédito bancario conro financianriento.

Iln el capitulo dos se realizo un análisis de los e¡nisores en el mercado de valores

ecuatoriano a través de los titulos que más negocian las empresas en el Ecuador, los

estados finat¡cicros de las empresas que negocian títulos de valorcs y por último,

cjcrrrplos tlo o¡sos dc a¡rcltura tlc oa¡rital cxikrsos.

lin el capitulo tres se analiza el rncrcado tle valores como una valiosa oportunidad a

lravés de los empresarios inscritos en bolsa, razones por las cuales una empresa decide

oolizar err llolsa y por últinro, los mecanisrnos de emisiones quc han realizado las

crU)rcsas vía acciorcs o via obligaciones.

lin el capitulo cuatro se ¡ealizo un análisis tlc las razones por lo que las enrpresas no se

Iir¡ancia¡r cn el nrcrcado de valorcs. Este análisis se los realizo a través de la validación

de las hipótesis plarrteadas en la investigación y de las nuevas hipótesis que resurgieron

tlurantc la invcstigación.

En el capitulo cinco se analiza un caso de estudio para reforzar la encuesta realizada en

la investigación y dcmostrar una vez más, qué mecanismo de frnanciamiento es mas

ventajoso para los cmpresarios.

En las conclusiones se detallara detenidamente los resultados obtenidos durante la

invcstigación y llegarenros a entender las razorres de porque las enr¡rresas no se

linancian vía nrercado dc valores. En las tecomendaciones se entregarán ciertas

sugcrcncias las cualcs sc pudicron captar cn cl transcurso de la investigación. Estas

sugerencias serán entregadas ala Bolsa de Valores de Guayaquil en post-mcjora del

lnercado den el cual se desarrolla.
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CAPI'TULO I

I. DIAGNOSI'ICO DtrL MIIITCADO DE VALOIII'S DIiL

IJCUADOIT

A continuación se dará urra breve descripción de lo que ha sido el mercado de valores

a travós de su historia, pcro ernpezarernos haciendo una sintesis de lo que ha ocurrido

cn los últim<¡s ticnrpos.

[n el ario 2001, Ios cefificados de dcpósitos, documentos privados y bonos del

Estatlo fueron los principales titulos transados cn las bolsás de valores. De los 1,8

millardos transados en Quito (BVQ) y Guayaquil(tsVC) de manera conjunta, el toüal

de las transacciones en acciones fue de solo $ l0 m, una caida frente a los S l9 m del

airo 2000. Eso si¡¡ufica que las transacciones en acciones fueron solo un 0,5% dcl

total de las transacciones en títulos.

La rcducción a las operaciones se sintió sobre lodo en la plaza de Guayaquil, según

lo rnanifestó la ad¡ninistración tle BVQ, debido a la caida de h'ilanbanco, que

operaba casi exclusivanrenle a través de la BVG, a pesar de ser ilegal, aoota la BVQ.

Tanlbién contribuyeron el prolongado y debilitado proceso de discusión y aprobación

de la Ley dcl ItiSS, y [a crisis de la CFN, entre otros factores (informe a los

accionistas).

A fines de enero del ario 2002, se prohibió la negociación fucra de bolsa y

prescintlicndo tle casas de valorcs, dc aocioncs inscritas en bolsa, cxcepto para cl

caso dc transfereucia de acciones (Ley 2002-61 de enero 29, RO 5lI), Aun asi, en

cl primer trinrestre del 2002, las ncgociaciones en acciones fueron de solo $3 m, esto
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La IIVQ espera que la rsintroducción de las cédulas hipotecarias, que deberán

ncgociarsc a través de las bolsas de valores (Ley 2002-59 tle e¡¡ero 23, RO 503,

rcglar¡¡entado por Dcc. Ejec.2524 dc abril 4, aun no promulgnrlo en RO), y el

inicio del proceso de titularización, roactiven a las bolsas de valores (Anexo l)

l.l l,ll Nle rc¡rrlrr rlc Vakrrcs (,n ()l Siglo XX

Iil Mcrcarlo de Valores es un mersado organizado para la com¡rraventa de valores

(inversiones linancicras). La existenci¿ del Mercado de valores en realidad tiene un

origcn tnny remoto. Podria dccirse quc surgen cuando los antiguos n¡ercaderes se

rcunian on algún lugar conocido con el propósito de comprar o vender sus productos

primarios. A nletlida que pasó el tienrpo fue ampliándosc el espectro de los bienes

objeto dc interoambio, hasta llegar flnalmente a [a producción y negociación de

poduclos ntás solisticados y courplejos coulo son valores reprcsentativos de

deroohos econónricos, sean patrimoniales o crediticiosr.

La expcricncia ocuatoriana sobrc Ia búsqueda dc mecanisnros dc financiamiento

altemativos al tradicional crédito bancario, al poco usado leasing financiero o incluso

el factoring, como nredios de captar recursos que lcs permitan manüener sus

operaciones o financiar sus procesos de expansión, o tambión de cancelación dc

pasivos, ha sido modesta pero fructifera, por ello ls existencia tle un Mercado dc

Valores quc pennita encontrar a través de él otra altemativa de financiamiento más

segufa.
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Ijl Mcrcarlo rle Valores cstuvo constituido por tres llols¿s de Valorcs, una ubicada en

C--uenca otra en Quito y otra en Guayaquil. La bolsa de Cuenca no tuvo éxito por lo
que actualmsute solo existen las llolsas de Valores de Guayaquil y euito. La bolsa

tle Cuenca Íiacasó debido a que esta era solamente electrónica, y las razones por las

quc quebró fue la falta dc negociaciones. El nercado dcl Austro es muy dificil de

ingresar, generalmente estras personas tienen recursos pcro no los invicrten en esta

clase de papeles. 'l anto a la tsolsa de Guayaquil como a la de Quito lcs lta costado

muchísirno i[gresar a este nrercado.

El anteccdente del Mcrcado de Valores del Ecuador se cncucntra ligado a la historia

de la Bolsa dc Conrercio como institución juridica cuyas disposiciones están en el

Código de Con¡ercio tle 1906. Al parccer, las disposiciones legales mencionadas no

fueron sufjcientes para estimular el desarrollo de u¡r ¡nercado dc valores

'I'ranscurrieron casi 30 años hasta que en 1935 se estableció en Guayaquil la

denominatla "Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A.", con una vida muy

corta, tlcsde mayo de 1935 a junio de 1936. Las condiciones imperantes en aquella

ó¡roca al parccer no fucron propicias para el dcsarrollo de un mercatlo de valores,

pese a los esfüerzos realizados por los organizadores.

E¡r el año de l9ó5, se crea la Comisión de Valores - Corporación Financiera

Nacional, co¡llo una institución para el desarrollo industrial , que señalaba entre sus

nrúltiplcs actividades, la tle pronrover la creación de bolsa de valores. Sin embargo,

esta nornra legal resultó inaplicable, por constituir un mandato aislatlo y por no

tespontlcr a la realidad del país de ese entonses. Posteriormente, en febrero de 1969,

la Cl.tmisi(rn l-cgislativa Pcnnanente fhcultó, previa la autorización del Presidente de

la l{cpública, eI estableci¡niento de I]olsas do Valores, como compañías anónimas.
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llnjulio dc l9ó9 se ratilicó la decisión rnetliante la cual el Presidente tlo la República

dispuso cl establecirniento de bolsas de valores en las ciudadcs de Quito y

Cuayaquil.

Ll prinrcr lustn¡ dc la tlécada dc los 80 se caracteriza por r:l bajo nivcl rJe las

negociaciones, explicada en gran parte por el descenso de muchos títulos en el

rnercado, que anteriomrente habían tenido una alta reprcsentatividad. Este fue

lirnitado por la escasez de divisas gcnerada por la cantidad tle rccursos externos que

se tuvienrn que dedicar al pago de la deuda extema, por el deterioro del sector

cxportador, y por la poca disponibilidatl dc nuevos créditos. Así, la tasa de

crecinriento pronrcdio del ¡rroduoto interno bruto real de [980 a 1985 fue de 2,5Vo.

Posteriormcntc las negociacioues ticncn un repunte vertiginoso. Para esta parte las

negociaciones crccen a una lasa tlel 24To, muy superior a[ escaso 20á de la prinreta

parte tle éstc periorlo. Esto del¡ido a que en estc periodo el gasto ya fue reduciendo.

Iiue el futrc iona¡riento del I.Ml y del Tesoro de Estatlos Unidos que actuaron para

irnpcdir un Club de l)cutlores (por el incremento de la deuda que se cstaba sufriendo)

y los mecanisrnos prcvios que hubieran llevado a una cesación de pagos colectiva de

parte rJe Anrórica Latina. El sistema llnanciero intemacional suflió un remezón pero

no qucbró. [-os bancos debieron t'usionarse y algunos perdieron posiciones mientras

otros garraron posicitrucs en el ronking mundial, s¡n enrbargo, e[ sistenla sc rnantuvo

en equilibrio sin mayores traumas.

La cvolución dcl Mercado de Valorcs en el Ecuador abarca tlos grandes etapas o

nronrcnlos: antcs y dcspuós dcl año 1993 cn quc se expidc la primcra Ley sobrc la

matctia. A partir <le ese airo y hasta fines de 1999, es posible reconocer tres períodos

deflnidos, que se correspontlen muy bien con la evolución misma de la economia

nacional.

Únicarnente en 1994 y 1995 ss observó una oicrta reactivación de la negociación de

accioucs, quc algunos [o habían considerado como siguos del inicio dc un "boom
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acoioDario", pero quc más bien constituyó un colúunto dc «rporaciorres indivi«luulcs

con accioncs dc cieltas €mprcsas y enlidadcs bancarias que no s¡ r,olvi¡l'on a lepetir.

Se evaron a catro cicrtas dssinversiones accionarias del Estado y la privatizacióu de

Ecuatoriana tlc Aviación, ntierrtras krs intcntos dc privatizar las telefonicas

liacasaron cn dos ocasiones. Es dcoir, cl cntor¡ro econrimico de corto plazo impidió

el cambio cn la eslructuración del nrcrcado, a pesar del notable incremento en los

volúnrgncs del mercado.

l,¡ razón principal dc Ia pórdida dc interés en el mercado de valores fue el deterioro

sostenido de la imagcn del Ecuador y por ender su riesgo creciente, originado en un

¡rrirncr nrorncnto por cl conflicto bélico con Peni a inicios de 1995, seguido por la

crisis dcl sector eléctrico a mediados del mismo aiio, y luego por [os escándalos

políticos de fin de año, con secuelas durante los 2 ar'ios siguientes y que se

encadenaron al lienómeno del Niño, sucesiones presidenciales, oonflictos politicos,

congclanriento dc fondos, quiebra del sistcma financiero y finalmgnte el canlbio del

sistema l¡ronetario ccuatoriano hacia la adopción del dólar,

l'or tal nrotivo, los coorrlinadores de la Bolsa de Valores se plantearon la siguiente

interrogante: ¿ "Podría aJirnnrse que las cuusas de que el Mercado de l/alores

earutoriano no se huya lcsarroll¿do nús, radican sola¡nenle en faclores exógenos

lales como los clinúticos o diplonúticos, o enfuctores inlernos tales conto una nrula

aánínistración politica y pública" '!

l)ara podcr llegar a contestar esta pregunta, so tendria que tealizar un análisis

profundo de la situación que ha atravesado el mercado de valores lo cual

detallarcnlos en csta investigación realizada. Para empczar, podemos nrcncionar en

cstc análisis c¡ue el rncrcado tiene 2 participantes: el compratlor y e[ vendedof. El

conrprador es el Inversionista nalural o institucional, el cual dispone de los recursos

linancicros para conlprar valorcs acorde a su perfil de ricsgo. Si no existen

disponibles sulicientes altemativas tlc inversión, su portafolio se lintitará a los

8



nrejores dentro dc las existcntes, Esto no siempre garantizl ur¡a dccisión óptima en

tórminos dc rendimiento y diversificación de riesgo. Por otra parte, el Vendedor es la

empresa enrisora <¡ue requiere fondos y que está dispuesta a cmitir valores

reconocicntlo por ello ciertos derechos al Conrprador de los mismos (inlcreses y

capital on cl caso dc ernisión tit rleurJa corporativa, y ilivideu«los en el caso dc

en¡isión de acciones). Sin embargo, tendríamos que realizamos otra prcgunta: ¿qué

oourre si no cxisten suficientes vendedores en el mercado?. Podría ocurrir que en el

caso de un exceso de denranda, los precios relativos de los valores (productos)

tlisponiblcs podrían distorsionarse al alza, lo cual por otra parto sería beneficioso

para los vendedores. Sin entbargot pese a que en Ecuador ésta ha sido la figura

(pocos vendcdorcs o emisorcs), la situación económica de nuestro país ha impedido

t¡uc los ¡rocos valorcs cn cilculación sc sobrcval«rren, sino más brsn lo conrario; los

prccios están distorsionados hacia la baja, debido a la poca participación de

vclrdedores y conrpradores lo que hacc que se dé un carrjc de transaocioncs dentro del

ntercatlo bursátil. ¿Cirril sería la otru sitttación posiblc en un ¡nercanlo en que hay

¡toc<ts vanlcdores (enísorcs)?. Quc los pocos quc olrcccn sus valores porciban que

los benelicios esperatlos en témrinos dc l¡uenos precios de venta (vale decir, costos

financieros arlccuados) no se den, y que en poco tiempo desistan de scguir ofieciendo

sus valores en el nrorcado. Dsto sucede en el mercado ecuatoriano donde el número

de participantes cs relativamente pequeño y se analiza que si el costo de emitir se

incrementa, decreccu las ventajas dc financiamiento público, [o cual tiene como

consecuencia que el mercado de valores se deprima.

Sin cnrtrargo, los vondctloros y cturpradorcs pucdcn cncontrar bcnclicios nrutuos en

el meroado dc valores. Esto pueden lograrlo si los vendcdorcs pucden conliar en

quc sus valores euritidos tendrán una mcjor percepción y valoración por parte de un

nrercado compuesto por nruchos demandantes quiengs evaluarán las diferentes

altemativas tle invcrsión y premiarán a las mejores y castigarán a las menos

ellcie¡rtes ( dichos premios y castigos se puedcn ver reflejados en el precio de

adquisición), nrienlras que los conrpradorcs tendrún que ser ¡nuy críticos en el
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nro¡nenlo dc evaluar los dife¡entcs valofes ofrecidos. l'odo esto se podría lograr si

estuviéra¡nos err un mercado pcrfecto donde las crnpresas tengan confiabilidad en el

mcrcado y proslen inlbnnación transparente de sus estados financieros , la cual

podría ser analizada por arnbas partes.

En este nrarco, el mercado dc valores, si bien contiuuó aumenta¡rdo los volúmenes

negociados, volvió a retornar a la csüuctura anterior, muy dependiente de títulos de

renta lija de corto plazo y con notable dependencia de la participación del sector

público, dondc las operaoioncs crecieron en un 109% con relación a 1994 y se dio un

inlportantc ir.n¡rulso a las opcraciones de titulos de largo phzr, snlrre todo las

obligaciones enrpresar¡alcs, las que creoicron en un 1637o con relación a 1994.

En el ar-io 1997, la Bolsa de Valores dc Guayaquil fue la bolsa de mayor crecimiento

a nivel nacional, las ncgociacioncs alc¿¡uaron un valor de 9'050.182 millones de

sucrcs, lo que rcprcsenta un incremento rcal del ll,2% (44,5% sin considerar la

infJación). La cilra llegó a represenlar el I I ,36% tlcl PIB.

Ilste crccirnienlo tlc la Ilolsa de Valores de Guayaquil fue significativo comparado

con el crecir¡liento de las demás bolsas nacionalcs, las mismas que llegaron a un

crecimienlo real infcrior al l%. Así el mercado l¡ursátil ecuatoriano aumentó en un

5,1Vo real (36,9% nominal) al negociarse 19'681.426 millones de sucres impulsado

por el crecimiento de [a Irolsa de Valores de Guayaquil. De este total la l]olsa de

Valorcs rlo Guayaquil participa con tn 46,2yo, nrantcniendo además su predoninio

en las transacciones dc acoiones al participar coll e[ 66,3% en el total negociado a

rrivel nacional cn ren!a variablc.

Ilse año f'ue positivo para las negociaciones de acciones y la emisión de obligaciones.

En las prinreras se evidenció u¡ra recuperación cn el volumen transado, en la Bolsa de

Valores rjc Guayaquil este rubro creció en un 1807o. De igual mancra el monto de

las enlisiones cn r;l ámbito nacional se inorementó en un 6,2%.
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Con respeclo a cifras bursátiles locales en ese año, dieciséis nuevas empresas se

inscribieron como emisores de títulos de valores (quince con papeles de renta fúa 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 do sucres incrementándose en un 46%. Dicho

valor en dólares equivale a US§ 8,2 millones y su incremento es del l4o¿.

A lo largo de ese año se consolidó la tendencia hacia una mayor partioipeción en cl

volumen de negociaciones por parte do títulos privados, por su parte, los títulos

emitidos por entidades públicas pasaron de una participación del 46,4o/o en 1996 a

tn 8o/o e¡ 1997 .

Los titulos dc intermediación financiera, por su parte, alcanzaron una participación

en el total negociado del72o/o,las acciones un 6%, y las obligaciones un l4%.

Sobre éstas últimas, en 1997 se realiza¡on 26 nuevas emisiones de obligaciones por

un valor total de 1"357.485 millones de sucres (306'409.2ó4 dólares) lo que muestra

un importante incremenlo del 250% compa¡ado con 1996 (187% en dólares). Del

total de emisiones once pertenecen al sector indushial, 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, incrementándose en un 180%. Las acciones más transadas fueron

en su orden : Banco de la Previsora (100% de presencia), Banco del Progreso

(81 ,7 5%) , l3anco del Pacifico (80,16), [.4 Cernento Naoíoml (29,37%) y Banco del

Guayaquil (25,39).

lt

I-os prccios de las acciones iniciaron su recuperación a partir del segundo trimestre

del airo, manteniéndose posteriormente sin mayores variaoiones. No obstante, en los



últimos nreses los precios tuvieron un comportanliento altcrno, presentándose

incluso bajas para el caso dc algunos emisores.

Los años 1998 y 1999 configuran el período de la gran crisis recesiva y sus

consiguientes secuelas negativas. Marco en el que si bien el mercado de valores ha

jugatlo un especial rol altemativo al sisterna bancario y financiero, todavia no se ha

desarollado en forma sostenida. Esto generó un clima de inestabilidad e

incefidumbre que se vio rellejada en un acortamiento de los plazos de las

irrversiones, con una mayor concentración en los títulos de corto plazo y

predominando la renta frja sobre las acciones.

Dentro dcl análisis realizado al mercado bursátil en el año 1998, el volumen

ncgociado en el Ecuador aumentó un 103% (32,5%) al llegar a un monto de

19"917.685 millones de sucres equivalentes a 1.743 millones de dólares. Vale

destacar que en este año se realizaron negociaciones a corto plazo, las operaciones

con plazo menor a siete días 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 nrayor oportunidad para realizar negocios con ui¡ irla;lo i;ias la¡go ( las

operaciones a la vista llegan a un 35%).

La dificil situación económica, especialmente de los sectores financieros y

productivos de la costa, conspiraron para obtencr un mayor crecimiento, notándose

inrportautcs contracciones en los volúmenes ncgociados cn los meses de marzo, abril

y mayo. Los títulos mas negociados fueron en su o¡den, los Bonos de Estabilización

Monetaria (participación del 24%), Pagarés Bancarios (21%), Bonos del Estado

( I 6%) y Certificados de Depósitos a Plazo ( l5%),

Las inversiones del sector público en e[ mercado de valores llegan a 4 billones de

sucres, un l8%o mas que el primer semestre de 1998. De esta manera las compras y

oL
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vcntas de papeles realizadas por instituciones públicas ocupan la quinta parte de las

negociaciones totales.

f)e estc rnonto u¡ 47Yo se realiza a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil

(rcgión costa), y si sc tonra en cuenta volúmenes ajustados por plazo la partioipación

disnrinuye en tn 45Yo. Sin embargo, estas paficipaciones reflejan mayor equidad en

cuanto a las inversiones del sector público ya que en el año antgrior el desequilibrio

qfa mayor.

El nrovimiento en acciones, por oho lado, disminuyó notoriamente (-77%) con lo

cual su ¡rarlicipación en el total negociado pasó de 4,6%0 a un 0,8%. Los precios de

las misrnas no mostraron lnayores canrbios con respecto al año 1997.

En cuanto a nuevas empresas inscritas en el mercado de valores, tenemos que en el

senlestre seis retiraron sus inscripcioncs, nrientras que cuatro compañias nuevas

inscritrieron sus tíhlos: Banco Nacional de Fomento (Certificados de Inversión),

I'arque Industrial ll.iobanrba (Acciones), Fondo de Inversión Inmobiliario Bien Raíz

dc Prorlucción (tJnidadcs de Partioipación), AF'P Génesis (Ccrtificatlos de Invcrsión).

El fin de siglo implicó una de las pruebas mas duras que ha tenido que enfrentar

nuesho país. En 1999 Ecuador fue testigo de una de las mayores crisis económicas

de su historia, motivada por factores exógcnos y principalmente por problemas

acunulados dcjados sin resolver en años anteriores. Pese al año oxtremadamente

tlificil que tuvo que soportar, e[ mercado de valores eouatoriano tuvo un rescatable

avance. Las operaciones en las bolsas de valores sumaron a nivel nacional 103

billoncs 324. I 32 millones de sucres, lo cual significa un crecimiento real del 173,5%

cn 1999 (340(/o nonrinalmcnte). Actualmente el lolal negociado en el mercado

bursátil rcpresenta un 14,5% del PlB.
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De igual nrancra, la Bolsa de Valores de Guayaquil obtuvo un crecimiento notable en

térnriuos reales y nominales (85% y l98o/o respectivarnente) al suntar en el año 33

billones I14.980 millones de sucres. Si bien su participación sobre e[ total nacional

ha disnrinuido al 32o/o, aun mantiene su hegemonía sobre el total negociado en

acciones a nivel nacional (91%) y sobre el volumen de negociación ajustado por

plazos de negociación (59,3%).

I'ess a esto el volumen ajustado en la Bolsa de Valores de Guayaquil creció solo un

5,9oA (-341'/o real). De esta manera, la profundidad del mercado medida por el

lndicador de Tendencia tle Largo Plazo bajo de 44,4o/o en 1998, reflejando la

propcnsión de los inversionistas a invertir con un horizonte cortoplacista.

Podernos comontar como principales caracteristicas observadas a [o largo del aÍro el

repunte que observaron las operaciones con Certificados de Depósitos a Plazo una

vez decretado el congelamicnto de los depósitos, la prcferencia por títulos emitidos

¡ror el Estatlo por parte dc los inversionistas que buscaban seguridad ante la crisis

bancaria, el canlbio de dicha preferencia una vez anunciada la rcprogramación de los

l-]onos del Estaclo, la prcferencia dc titulos en dólares y otras señales de un mercado

sumamente nervioso y especulativo.

De esta manera, las negociaciones en 1999 pueden clasificarse cn los siguientes

titulos de valores: Bonos dc Estabilización Monetaria (participación del 55%),

l)epósikrs a plazo (11,7%), Pagarós (12,5%), Bonos del Estado (4,570), Acciones

(3,9%) y otros tilulos de intcnncdiación 112,4%).

Finalnrente, tenemos que en este año se dio una nueva emisión de acciones al

inscribirse Agricola Industrial 'l'ropical conto emisor en la Bolsa de Valores de

Guayaquil, conlpañía que rcalizí) una oferta pública dc 135.000 acciones con un

valor nourinal de 100.000 suc¡es.
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lin enero del 2.000, el Gobierno Ecuatoriano anunció la adopción dcl esquema de

dol¿rrización y a partir de ese monrcnto, la situación económica del pais ha

evolucionado favorablenlcnte. En la medida que se den las transformaciones

necesarias y se concreten dcfinitivamonte las inlcnciones gubernamentales de

modernización, podremos csperar un resurgirniento de la actividad bursátil.

El mcrcado de valores ecuatoriano sumó e este año 1.932 millones de dólares lo

cual implica una rcducción del 560á tomantlo en consideración solo cifras en dólares

(con valores sucretiza<.los se observará un aumento por el 8,6%). La participación de

la Bolsa de Valores rle Guayaqui! llega a un 6l%, dándose una situación inversa a la

tlc hace algunos años ya que, pese a ser la localidad en la que más se negocia,

actualmente en el mercado de acciones, la Bolsa de Valores de Guayaquil participa

minoritariamente 3,9olo.

Por otro latlo, en la Bolsa de Valores de Guayaquil se han negociado 1.175 millones

rle clólares lo cual muestra un decrecimiento del 19,4o/o con cifras en dólares (o en

aumcnto dcl 93% si tomáscmos cifras en sucres).

La estructura de títulos negociados en Bolsa preseula un esquema distinto con

respecto al año antcrior. La participación de títulos privados en la actualidad es

enonnemcnte mayoritaria presentándose los titulos dc intermediación linanciera

conro los nras negociados: Pagarés (44()/o), Certilicados de ahono (23o/o) y Depósitos

a Plazo (l1t%).

Las acciones pcnnaneson cn nivcl muy bajo, en la Ilolsa de Valores de Guayaquil

alcanzan apenas el 0,1% del total negociado mientras que en la Bolsa de Quito

prcsenta mayor participación: 2,5o/o por tal motivo las rnayores variaciones en los

precios no se dieron en Guayaquil.
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lin gcncral, el mercado de las Bolsas en Io que va del año 2001 se ha movido un poco

más que las anteriores, especialmente dinamizados por la participación de entidades

dsl scctor público, prürcipalmente cn opcraciones con bonos de Bonos de llstado,

certificatlos dc Depósito, pólizas y avales, todos valores de renta fúa.

llasta aquí pareciera que la participación de la renta frja ha sinrplilicado el problema,

pero se requiere adernás un conrpromiso del Estado de querer desarrollar este

ntercatlo, a través del envío y manterrirliento de seirales de estabilidad, claridad y

transparencia social, política y económica que permitan tener un universo de

Contpratlorcs nrás arnplio y cxigcnte2-/.

1.2 I\Iarco llegulatorio del lVlercado de Valores

A partir de 1990, el mercado de valores inicia una etapa diferente en su vida

institucional, pues será la década en donde nacerla la primera Ley de Mercado de

Valores que impulsaria el auge de las negociaciones en la Bolsa de Valores, aunque

logró un auge esta ley, fue incipiente por lo que en el año de 1993, luego de una

serie de intentos, se aprobó 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 2E de mayo

de dicho año.

De acuenlo a esta ley el Consejo Nacional de Valores (CNV), nace para estáblecer la

política gencral dcl nrcrsado de valo¡cs y regular su actividad, abrir nuevas

altculativas tlc ncgociación c ir¡vcrsión dcntro rJel pais; tales como acoiones,

obligaciones, cédulas hipotecarias, depósitos a plazo, repos, aceptaciones bancarias,

cefificado de depósito reprogramados, lbndo de inversión, fondos dc jubilación y

pensioncs, fideiconriso, certificados financieros, principales titulos de deuda pública.

A ruiz cle esta ley el mercado se ha expandido notablemente, teniendo como

'-' 8.. Jurn Clarlos Plaza Gallo. Subgerente Finarlzas Corporativas. Casa de Valores del

l'acífico VAI-I'ACl!'lCO
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principales objctivos su dcsarrollo y hacerlo eticiente, organizado, integrado y

transparente. Además, para precautelar los intereses de los inversionistas y

dernooratizar Ia participación en el capital social de las empresas. En ella se

institucionaliz(l a los agcntes de bolsa, transfomrár¡dolos cn compañias anónimas,

denonrinadas Casas de Valorcs. Asimismo se crearon las atlministradoras de fondos

y los fondos de inversión y las calificadoras de riesgo. Adicionalmente se

establecieron ciertos incentivos tribularios a fin de darle impulso al desarrollo del

lrasta ese errtonces incipiente mercatlo.

Asi rnismo, esta Ley, inrpuso más exigencias para sl normal desenvolvimiento de las

operaciones bursátiles. lbdo ello implicó un profundo proceso de canrhio dentro del

nranojo o¡rerativo y tccnológioo dc las Bolsas dc Valores. Los canlbios vsrtiginosos

de una econonria abierta impulsaban nuevos desarrollos que culminan con la

promulgación de una nueva ley de Mercado de Valores en 1998. Este nuevo marco

lcgal sc aplica tanto al mercado bursiitil, el cual se cntiendc como aquél que se

desarolla en las bolsas tle valores; al nlercado extrabursátil, el mismo que se rel¡efe

a la negociación de valores l'uera de las bolsas, a las bolsas y casas de valores, a la

oferta pública, a los emisores y a los intermediarios y demás participantes que de

cualquicr manera actúen cn cl nlcrcado. No obstante, la ley no obvia la negociación

privada de valorcs, las nrismas que quedan limitadas según su monto, el cual no

podrá ser nrayor al l% dcl capital suscrito en el caso de acciones admitidas a

cotización bursátil

El Mercado de Valores Ecuatoriano ha alcanzado un nivel de estancamiento, que Io

utrica como una altemativa de financianriento c ilrversión no relevante y muy por

detrás de sus similares en la región. De acuerdo a esta Ley, el Consejo Nacional de

Valores(CNV) establece la política general del mercado de valores y regula su

actividad. Dicho Consejo cstá integrado por siete miembros, cuatro del público y tres

del sector privado.

t7



1.3 llolsa tle Valorcs ESPOL

Dcspués de la creación de un Mercado dc Valores, rcgido por una ley de Mercado de

Valores y regulado por la Superintendencia de Conrpaíllas es quc logra establccer las

Ilolsas de Valores, lugar r¡ue va a servir como espacio ñsico para que pueda llevarse

a cabo un sinnúnrero dc transacciones que pennita tle una u otra manera que los

cnrisorcs logren financiarse sin ningún problema.

l,¡s l.]olsas de Valores han sido ¡rrccisamento las iustituciones que provcen Ia

ittlracslructura neccsaria para facilitar la aproxinraci(»r de los cmisores a los

invcrsionislas, a travós de [a conrpra - vcnta de valores.

Ijl establccinlie¡rto dc las lJolsas de Valores en cl Ecuador, no solamente que

constituyó un proyccto largamento esperado, sino que también respondió a la
evoluciirn y naturalcza de los procesos económicos y comerciales que se vienen

dando cn uuestro pais a través tlcl tienrpo. El punto fundamentBl füe la necesidad de

proveer a los comerciantes, de un medio idóneo y moderno para distribuir las

riquczas, promover el ahorro intemo e impulsar su canalización hacia las actividades

productivas.

l-a iniciativa que busoaba la CFN (Coryoración Financiera Nacional) era dar una

base nrucho nrás anrplia para quc las empresas se nulran con capitalcs abiefos y

puedan af'rontar el desarrollo sostenido, ya avizorando las perspectivas de

compctencia internacional y salir dc una economía autárquica a una nueva eta de

globalización, pucs aunque no se había acuñado el término, ya existía la idea.

De csta rnancra, lidc¡ados por distinguidas personalidades en su Directorio, se

crlipioza a constituir la llolsa de Valorcs C.A., la cual tenia conro funoión la

búsqucda de un acceso rápido y eficaz al Mercado de Valores Ecuatoriano a costos
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compet¡tivos, invertir en contpaíiias de alta calidad con crecinliento potcnciat y

características de rentabilitlad. La primera Rueda de Bolsa sc efectuó el 2 de

septiembre de 1970.

En el airo 1998 se expidc una nueva Ley de Mercado de Valores, crcada para dar

auge a las operaciones bursátiles. Esta nueva Ley incorpora nuevas figuras conro los

inversionisüas instilucionales, el fideiconriso y titularización y profundiza las

regulaciones y sanciones para los participantes del mercado de valores del scctor

público y privado.

l.a llolsa dc Valorcs se ha innovado año tras ar'io, crcando dc cicrta manera muchos

bcneficios a los inversionistas como: la expedición de la primera Ley de Mercado de

Valores, la irnplementación del primer sistcma elechónico bursátil del Ecuado¡,

interconexión cn tiempo real con rcuters, presencia internacional, "Mundo Virtual"

presentada al Ecuador y al mundo, programas de gestión de mercado de valores,

subasta serializada e interconectada, etc.

Con la tccnologia e innovación que se ha desarrollado a lravé< rlel licmno cn las

Bolsas dc Valorcs, sc pucdc lograr un finanoianriento Bursátil. El linancianriento

bursátil es una heramienta que pennite a las empresas ejecutar diversos proyectos de

rncjora y cxpansión, Una empresa se puede financiar a través de la emisión de

acciores u obligaciones o de títulos dc tlcuda. El financiamiento obtenido le sirve a

la ernpresa para:

¡ Optimizar costos financieros

¡ Obtener liquidcz inmediata

o Consolidar y liquidar pasivos

. Crecer

o Modemizarse

¡ Financiar invcstigación y desarrollo

ti
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l'larrcar proyectos dc invclsirin y linancianricnto de largo plazo

Otrlencr rccursos a travós del mercatlo de valoros representa, adernás de una buena

altcnrativa de financiar¡licnto, un importante rcto y ut¡a gran satisfaccióu. Simboliza

el punto de madurez en la trayectoria de una empresa; la realización de este proceso

es motivo de orgullo y cle reconocimiento, al tienrpo que le brindo mayor valor.

(--onlleva aceptar nuevos socios en la enpresa (hacerla pública), con todos los

bcncficios y responsabilidades que ello implica, para poder proyectarse hacia

objctivos de negocio supcriores.

Allogarse de rccursos en el n¡croado bursátil a través de la ernisión de acciones o de

lítulos de deuda, cs tanrbién un nrandato para todas aquellas enrpresas ecuatorianas

r¡Lre aspilan a competir cn el mundo dc los negocios globalizados y a trascendcr en el

nucvo nrilenio. Iil otrjctivo de "Cotlzar en Bolsa" cs brindarle una introducción al

ploceso tlc obte¡rer financiamiento bursátil, cl cual exige la participación dc un

cquipo dc pro[esionaies que requivien dc su compromiso y lidcrazgo decididos.

1.4 Casas tle Valores

Las casas de Valores lo que buscan es opsrar de acuerdo a las instrucciones de sus

comitentes en el Mercado Bursátil, administtar portafolios de Valores o dinero de

terceros, adquirir o enajenar valores por cuenta propia, realizar operaciones de

colocación ¡rrinraria de valores, dar asesoria en información en materia de linanzas y

valores, cstructurar portafolios de valores, adquisicioncs, fusiones u otras

o¡reracioncs cn c[ Mercado de Valores, anticipar fondos de sus recursos a sus

conritentcs y explotar su tecnologia y ptocesamiento cle datos y demás actividatles

quc autorice el Cionsejo Nacional de Valores.
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lJrta ('asa dc Valores es la conlpañia anónirtra autorizada y r:ontrolada ¡ror la

Supcrintendencia de flonrpaliias para ejcrcer la in(ermediación de valores, cuyo

objcto social rinico es la realización de las actividadcs previstas en esta l,ey.

Las Casas dc Valoles en cl H,cuador, son eutes que surgieron a raíz de [a expcdición

de la l-cy dc Mcrcado tlc Valores de 1993. Su principal lünción es la de actuar como

intennediario dc valores, es decir, rcalizar cornpraveuta de titulos por cuenta de sus

clicntcs o on basc a su plo¡rio oa¡rital, Una CASA I)U VAt"OIIUS y un banco octúan

€n dilere¡ltes ntercados. l-a Casa de Valores participa en los mcrcados de

tlcsintemrediación fiuanciera, mientras quc el banco lo hace en cl de Internrediación

Iiirrancicra

a

L Arlrninistración de rccursos dc terccrr)s

La más eliciente atlnlinistración linanciera para multiplicar el capital de

invcrsionistas con altos nivelcs de recursos, que desearr un instrumcnto de inversión a

su nrcdida.

2. Anáiisis

Iil depaltanrcnto de Análisis tiene cinco funcioncs principales: la valo¡ación

lunrlamental de títulos de renta fúa y variable, la calificación rle riesgo del emisor de

eslos títulos, la creación y evaluac¡ón de nuevos instrumentos, el análisis financioro

intcrnacioual, lt¡cal o de seotores específicos de la economia, el desarrollo de reportes

pcriódicos y scnranales del nrcrc¿tlo rlc capitaics y sus etnisorcs.

zl

Scrr,icios ttrrc ¡¡ rcs I ¡n

3. Ccntro rle in(crnrediaciórr

Sc clcctúan transacoiones tle compra y venta de los titulos valorcs negociados en cl

sistonra linanciclo nacional c intcmacional.



4. [innnzascorp0r¡a¡yas

Brinda sc¡vicios de consr¡ltoría llnanciera quc consisten en Valoración dc

Compairías, Estructuraciólr de la Emisión de Valores, la Estructuración del

Iinanciarnicnto de nuevos proyectos, irrversiones marginales en planta y equipo,

investigación y dcsarrollo, introducción de nuevos produotos o servicios,

constitución de reservas enrpresariales, o Iinancian¡icnto de fusiones o adquisiciones

y procesos de desinvcrsión, donde se recon¡endará el lnedio de financiamicnto más

conveniente para la comparlía, ya sea emisión de obligacioncs, acciones, cródito

lrancario, ¿rrcndnnricnto nrcrcaülil, c¡rtrc otras varias altemativfls, las cuales cst¡rán

ds acucrdo con los objctivos de corto o largo plazo de la empresa. Con este fin, se

realiza un análisis dc diligeucia y conocintiento del¡ido, en el que se estudia el

entorno económico, las características de la industria y de la empresa, con el ánimo

tle tonrar cabal conocinriento de vuestras actividades y en virtud de aquello realizar

las reconrcndaciones del caso.

Podriamos decir cntonces que la difercncia entre un "banco" y r¡na "casa de valores"

es que el banco conlo se sabe capta rccursos del público bajo diferentes modalidades

de plaz"o, para prestar esos rscursos a plazos quc no tienen porque coincidir con los

ténrrinos a los cuales los captó. Por cso se dice que la banca transforma activos

fi¡rancicros. La función dc las casas de valorcs cs la de facilitar el contacto y el

intercanrbio entre los posecdores de las acciones y los posibles compradores de estas,

se dcllnc como la transurisión tlc activos linancicros.

1.5 Crlilicadoras dc llicsgo

Se cutomlcrá por calificación de ricsgo según Lcy de Mercados de Valores, la

ac(ivi«latl t¡rc rcaliccrr cntirlades especializadas, rlcnouinadas calificadoras de riesgo,

nlecliants ia cual den a conocer al ¡ncrcado y público en general su opinión sobre la
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solvcncia y probabilidad tlc pago que tio¡rc el cnrisor para cunrplir con los

conrpronrisos ¡rroveuierrtcs de sus valores de ofcrta pública.

Dc los sujctos y valorcs objeto de la c¡lilicación,

Son sujetos de calificación de riesgo todos los valorcs marcria tic coiucoción o

ncgociación err el nrcrcado; exccpto aquellos enritidos, avalados, aceplados o

garantizados por el Banco Central del lJcuatlor, el Ministerio de Finanzas, asi como

las acoiones de socicdades anónimas y dcmás valores patrirnoniales.

I-a calificaci(ln tlc accioncs u olÍos valores patrimonioles de un emisor, será

volunlaria por lo que podrá efectuarsc ofcrta pública sin contar con la respectiva

calificación de ricsgo. Sin ernbargo, el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores), podrá

ordenar la calificación de dichos valores, con causa fundamentada. En los casos de

no cfbclt¡arsc Ia calificación «le ricsgo, torla ofcda, prospccto, publicidad y tilulos

dc[:c¡¿i¡r contcnor la cxprcsa nrención: "sin calillcación de riesgo".

l.os fbndos de inversión administrados no requicren caliñcación de riesgo, sin

eurbargo, queda a potestad de las administra«loras de fondos contratar la calificación

dc ricsgos para los fondos que administre.

Para el caso <.le valores de giro ordinario tlel negocio, enlitidos, avalados, accpkrdos o

garantizados por instituciones del sistenra financiero y de papel comercial, deberá

calificarse al cmisor en base a su posicionarniento de corto y largo plazo, sin

perjuicio rlc los requisitos adicionales que determine cl C.N.V. (Consejo Nacional de

Valores),

Los valores derivados de una titularizáción deberán contar con calificación de riesgo,

tonrando en ctrenta las nornras cstablecidas en esla Ley y las nonnas dc carácter

gcncral que dctcmrine el C.N.V. (Conscjo Nacional de Valores).
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I)c la calificació¡l dc r¡ssgo.

La Supcrintcmlencia de Conrpaírías podrá designar un calificador de riesgo distinto a

lin tle que efbctúc la calificación tlq los valores en lbrma adicional- El costo de dicha

calificacirin csturá a cargo tlcl crlisor-

Los ingresos obtcnidos por calificación de riesgo que provengan de un mismo cliente

o sus enrpresas vinculadas no podrán exceder a[ veinticinco por ciento de los

ingtcsos anualcs de la sociodad calificatlora.

l-os valores srúctos a calificación dc riesgo, así como aqucllos que por decisión

voluntaria sean objcto de calificación, dcbcrán previamente a su negociación,

¡rublicar dicha calificación por una sola vez cn un diario de amplia circulación, de

acucrdo a nornra gcncral expcditla por el C.N.V. (Conscjo Nacional de Valores).

La Supcrintendcncia de Conrpañias podrá cancelar la inscripción de la compañía

caliñcadora de riesgo del Registro del Mercado de Valores si llegare a la conclusión,

previa inspecciórr, de que dioha sociedad no ha efectuado Ia calificación conforme a

las disposiciones tlc esta Ley, sus nonnas conrplementarias y el procedimiento de

calificación autorizado, sin perjuicio de que terceros sigan las accioncs judiciales a

quc hubiere lugar.

Dc los criterios de calificación,

Ill C.N.V. (Consejo Nacional de Valores), mediante resolución general, determinará

los sistenras, procedimientos, categorías de calificación y periodicidad de la misma,

cousiderada su rraturaleza de valores de renta frja o variable y en atención a las

siguientes nonnas generales:

a) Ios valores represcntativos de deuda se calilicarán en consideración a la solvencia

y capacirlad de pago rlcl emisor, a su posición de corto y largo plazo, a las garantías

quc presontarc, a la probabilidad de no-pago del capital e intcrescs, a las
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caracteristicas del instrunrcnto, a la infomración disponiblc para su calificación y,

otros factores que pueda dctennirrar el C.N.V. (Consejo Nacional de Valorcs);

b) Cuando se califiquen acciones rle sociedadcs, se lo hará en atención a la solvencia

del emisor, las caractcr'ísticas de las accioncs, la información del emisor y sus valores

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

c) Las cuotas de los londos de inversión colectivos sc calificarán en bose a la

solvencia técnica de la sociedad administradora, la politica de inversión del fondo, la

oalifioación dc riesgo de sus invcrsiones, la pérdida csperada por el no pago de

cróditos que nrantenga el fondo y otros factores que determine el C.N.V,(Consejo

Nacional <Ie Valores)

d) La calificaci(rrr de los valores producto de un proceso de titularización, deberá

intlicar los firctores que se tuvieron cn cuenta para otorgarla y adicionalmente deberá

refbri¡se a la lcgalitlad y forma de transferencia tle los activos al patrinronio

autónonro. Iin ningún caso la calificación tle riesgo considerará la solvencia del

originador o del agente de manejo o de cualquier tercero,-/

Las Cali[icadoras dcberán inscribir en el Registro del Mercado de Valores, sus

sistenras, procedimientos y categorías de califrcación en fonna previá a su aplicación

y confomre a los rcquisitos que establezca el C.N.V. (Consejo Nacional de Valores),

nrediantc normas de carácter general.

1.6 i\lercrrlo tlc Valores coruo altcr[ativa de ft¡tanciamierto

Las em¡rresas sicrnprc están buscando altcrnativas de ñnanciamicnto, y por ende

optarán por la rnejor alternativa, nuest¡a tesis busca aprobar lo que la teoría

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

- I cofla l laltclefa vef anexo /
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altcrnaliva puesto que sus costos son tnás bajos que los que presta un banco, adenrás

cnlitir en Ilolsa lc da prestigio a la linr¡rrcsa lo quc uo le da un Banco. Más adelante

sc hará t¡na conrparación entre el financialniento bancario vs. el bursátil, donde se

podtá vcr claramcnte porque el nrcrcatlo de valores cs una buena alternativa de

linancianriento.

t,6,1 l'roccso para cnritir en llolst

l'ara conrenzar una cnlisión de títulos valores se realiza primcro una emisión pública,

para Io cual se dobe seleccionar r¡nos ascguradorcs, estos actúan como comadronas

financieras ¡rara la nueva inversión. No¡rnalmcnte desempeñan un triple papel.

I'rintoro ascsoran a las conr¡rariias con conscjos financieros y procerlintientos legales,

tlcs¡ruós conr¡rran la cmisión y flnalnlente la rcvcndc¡¡ al público. Posteriormente se

prcp¿ra una rncnroria de inscripciún, quc hay quo prcsent¿r antc la C<¡nlisión

Nacional tle Valores. Esta memoria es un docunrento detallado, y a veces

complicado, que ofrece información sobre la financiación propuesta y la historia de

la etnpresa, los negocios actualcs y los plauos para el futuro. Después de que la

Cornisión Nacional dc Valores ha estudiado el documento rernite a la empresa un

"mcntorándux de suficicnciu o irrsttJicicnctu" solicila¡rdo modificaciones o datos

complementarios. La primera parte de la memoria de inscripción es distribuida por

la cmprcsa bajo [a forma de folleto de emisión preliminar, después de esta

inscripción, se publica un folleto de emisión definitivo que difcría sólo del preliminar

por Ia inclusión dcl precio linal de enrisión y algunos cambios de escasa importancia

exigidos por la Comisión Nacional dc Valores. Antes de poder hacer pública la oferta

sc ncccsita nombrar un registrador para inscribir cualquier emisión de acciones e

irnperlir una emisión no autorizada. Entoncos se designan a un agente de regislro

para cuidar la transmisión de los titulos dc nueva emisión. Finalmente debe

comprobarse quc la emisión se ajusta a las denominadas leyes de "cielo azul" de cada

estarlo que regulan las vcntas dc titulos dcutro de cllos.
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La inscripción de un plan de cmisión ofrece a las empresas algunas ventajas que no

teníarr anlcrionnente:

a. Los titulos pueden ernitirse lentamenle y en pequeñas cantidades sin incurrir en

excesivos costos de transacción.

b. Los títulos ¡rueden enitirse en breve plazo

c. Las emisioncs de títulos pueden periodificarse de forma que se saque ventaja de

las "condiciones del mercado"

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

negocio. l'ucdc, en efecto, subast¿¡r los títulos.

1.6.1.1. l'asos para la eurisión dc títukrs valorcs

l'rcptracirin dc l¿r ernisirin+

e lislruclurución de lu enisión

Primeraurcnte la empresa parlc del monto que necesita que le financien,

identillcanrlo cuánto dinero ¡recesita corrseguir, ese n)onto lo podrá obtener emitiendo

Obligaciones (via Pasivo) o emiticndo Acciones (vía Patrimonio). La empresa

cntoncos procetle a realizar los cálculos para ver de qué mancra le conviene emitir

los titulos, y cuál será el flujo «le efectivo a desemlrolsar en el futuro. En este punto la

empresa pucdc solicitar la asesoria de cualquier Casa de Valores.

Calre dcstacar que csta asesoría tiene un coslo que depende del estudio a realizat.l-a

descripci(rn de los costos sc prcscnta en el Anoxo 2. Generalmente en el costo de la

asesoría de la Casa tle Valores se incluye el servicio para rcalizar las gestiones y

tránrites posteriores. Una Casa rle Valores puede demorarse 30 días en la

estructuración de la emisión (considerando que la empresa dispone de información

completa y actualizada).
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. ()l)f ener kt Calili«ción de Riesgo (pura el caso de Ubt,gdcutnes)

Si la enr¡rresa ha dccitJido cnritir Otrligaciones cstará obligada por la Ley a obtcncr

una Calificación de ricsgo, la cual no es más que una opinión acerca de la capacidad

«lc pagar la deuda contraítla. Esta calificación la dan ulras conrpañias especializadas

dcnomirradas Califioadoras dc Riesgo. El coslo por oblcner dicha calificación varía

tle acuerdo a la Calilicadora, al monto, al plazo, ctc.2

La Ley estipula que para cada emisión de Obligaciones se necesita una Calilicación

de llicsgo al inicio y una astualización dc la nisnta por cada semestre siguiente. Una

Calificación de Iliesgo dcmora aproxirnadamentc l5 días si la enlpresa dispone de

inlbnnación conrpleta y actualizada. En el caso de las acciones, la calificación de

riesgo no cs obligatoria.

. Cuúrulación del Represenlante de Obligacionistas y el Agenle Pagador

(pura el caso de Obliguciones)

La emprcsa está obligada por [a Ley contratar a un Representante de los

Obligacionistas que será la persona encargada de vclar por los intcreses de los

compradores del papel. Así también, si la empresa estima conveniente quo una

cleterminada entidad (generalmente un banco) se encargue de realizar los pagos de

intereses y/o capital a los tcncdores del papel, sc suscribe un contr&to aparte como

Agente Pagador.¡

t lntpresión del Prospecto de OJ'erta Pública

[Jna vcz est¡xcturada la emisión, la enrpresa manda a imprinrir unos folletos

informativos (prospectos) donde se dstallan las características de los titulos a ser

ernitidos, adenlás de inlbrmación peñiuente a la cm¡rresa, la industria y el entomo.

z Ver ancxo ll3
J Vcr arrcxo 14
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l-a cantitlad de prospectos a inrprinrir dcpende de Ia ditusión que se le quiera hacer a

la venta de los títulos, pero hay que tomar en cuenta que hay quc enviar¡e 3

cjcnrplares a la Superilrtendencia de Compañias y a la Bolsa de Valores en número

suficiente para lotlas las Casas de Valorcs (Guayaquil y Quito).

I ¡nscripción ell el rcgistro dc n¡erc¡rrlo rlc valorcs

o Cuntplimienlo le requisilos para la imcripción de los tílulos en el

Regist'o del Mcrcatlo da Vulore.¡.

L.a enr¡rrcsa snvia una carta a la Supcrintuudcncil dc Cias exponiéndole su deseo de

rcalizar la Ol'erta l'ública y dc inscribirsc sonlo Enrisor. Además debe enviar

inlbrmación gencral, y relativa a la situación financiera de la cmpresa, así como una

dcclaración dc activos libres de gravámerres y de la no-inhabilitación del

llcl)rcsc¡)talrtc Lcgal rle lus Obligacionistas.

o Altrobación de fu Enisión y Autorizución de Olbrta Pitltlicu

I.,os dc¡rartarrrcntos Juridico y de Emisores revisan la documentación presentada y, si

cslá complcta y no hay ningún lrecho excepcional, toma no más de l5 dias hábiles en

aprobar Ia linrisión y autorizar la Ofcrla Pública rlc la crnpresa inleresada. Para esto

la Superirrtendencia cnvía un comunicado al l{cprescntante Legal de [a entpresa

(ahora llamada Emisor) y a la Bolsa dc Valores, refiriendo lo anterior y disponiendo

adcmás, la Inscripción en el Registro de Mercado dc Valores,

o Publicación ¡le la Aulorización de OJbrta l'ública

Apcnas el llmisor recitra el Rosolución dc la Superintendencia debe publicarlo por

una vcz cn uno de los diarios de mayor circulación.

o P¿tgo tle Cuota tle Inscripción ul Regislro tle Mercado de Valores

El Enrisor llcva una copia del diario donde se publicó la Resolución al

Dcpartamcnto «le Mercado de Valores de la Supcrintendcncia, y éste le da una orden

@-
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para p¿rgirr la Cluol,a dc lrrscripoión. Bsta cuota sc pitga sólo unil vez para ijnrisorcs

(luc no pcrtcnczcau al scctor lil¡allcicro y t¡cno ult valor dc US$ 526 (200 UVC).

(luantlo el llnlisor cancela este valor envía el recibo al Departal'ncnlo de Mercado de

Valorcs y éstc, con la inlbrnración procesada, le da el Núrnero de Inscripción.

t Inscripción cn l:r bolsa de v¿rkrrcs

. Cutnpliuienlo de requisitos para lu inscripción del ernisor y los tílulos en

la Bolsa dc Vulorcs-

La enr¡rrcsa envia una carüa a la Secretaría Gcneral de ¡a Ilolsa dc Valorcs solicitando

la inscripción conro Ernisor. Además dcbe cnviar informaciórr general, y relativa a la

situación financiera de Ia empresa (Ancxo 5). Cuando quien suscriba la solicitud sea

cl lleprcsentante kgal de la Casa de Valores Asesora, se adjuntará una declaración

¡rara la inscripción de los Emisores.

o Aprobución de Inscripciót

Con la información enviada, si sc cumplcn todos los requisitos, la Bolsa aprueba la

inscripción del emisor y de los títulos a ser emitidos en no nlás de 7 dias,

estal¡leciendo adenrás la fecha a partir de la cual se podrán negociar los títulos.

Dentro ds cse lapso la llolsa lc perlirá a la Superintendcncia una Ce(ificación de que

el l)rospccto de Enlisión 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

Inscripción y en los siguicntes años una Cuota de Mantenimiento Anual, además de

conrpronrcterso a enviar cierta lnfonlación Periódica así como Información

Contirtua.

. P.tgo de Cuola de Inscripción a la llolsa de Valores

lJna vez que la Bolsa apnreba la inscripción, cl Departatiivrriu rie 'i.,.rüi!iíü le envía

un Ilstado de Cuenta al nuevo emisor, indicándole el valor a pagar por concepto de
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(luot¡¡ do lrrscripciórr, valor que sr:rá tk:tcrnriuarlo b¡sárrdosc cr¡ cl I'atlilnorrio dcl

lirnisor (ver Ancxo 6).

c Selección ¡le la Cast de Valores Vendedora

Iln este nlonrcnto el Emisor detrc elegir la Casa de Valores a través de la cual

vcntlerá sus nuevas otrligacioncs o acciones. Generalnrcnte se clige a la misma Casa

de Valores que asesoró al momento de estructurar la emisión.

. Ye¡ a de los títulos

Iil ¡raso final es la vcnta cle los títulos, con el dinero de esa ve¡rta el Emisor podrá

financiarse. Cl¿bc ¿rnotar que córno en cualquior venta o cornpra en el mercado de

valores, sc pagan dos conrisiones sobrc el valor de la transacción, una a la Casa de

Valores vcnded<¡ra y otra a la Bolsa de Valores.

Finalmente, vale anotar que la Casa de Valores, además de venderla a través de la

Bolsa dc Valores, puedc suscribir también un contrato de Underwriting, mediante el

cuál olla misrna le compra toda la emisión o parte al Dmisor.

1.6.2 llencficios y Oportunidatlcs de cotiznr en la llolsa dc Valores

Los rlircctivos dc la Bolsa dc Valorcs dcficndcn la ir.lea tle que ellos ofrecen al

nrcrcatlo una óptinta altsnlativa tlc linauciarnietrto a la lrarlicional intennediación

linanoiera para sus(cntar cl crecirnicnto de las cmpresas. Por nredio de la enrisión de

titulos valores (obligaciones, papel cotncrcial, acciones, titularización) se hace

posiblc captar en lonna directa los recursos del público que sean necesarios para

llevar a cabo proycclos rlc inversión productiva.

3l
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lis así que según los nrisnrbros tlt: la lkrlsa de Vakrlcs; cotizar on Ilolsa brínda una

gamn de bcncficios quc irrsremcnlan cl ¡rotencial dc negocios de las enrpresas. Entre

cllos podcnros anolar k¡s siguientcs:

l. lbntajus con respccto al cntlutdonieuto boncario

El alto graclo de apalancarriento a travós tlol crótlito bancario, puede constituirse en

un li¡ctor de quicbra para las compairias. Los compromisos crcditicios presentan la

desventaja de ser fijos y en gran proporción inflexibles, por consiguiente no toman

cn cucnla los ciclos recesivos de la economia y su efecto negativo sobre la conrpañla.

Adenrás, dado que por lo gensral los créditos son otorgados a plazos ¡nenores a los

requer¡dos para la realización total del proyecto de inversión, la empresa se ve

obligada a disponsr de otros activos para atender sus compromisos financieros. Esta

situación albcta la opcración tlc la corr4rañia en aspectos claves de su actividad

o¡dinaria debido a la cscasez dc financianriento, como por ejemplo el capital de

tratrajo, lo cual rcpcrcutc dircctanrente en la productivirlad y cn las utilidades de la

nllsn)4.

Por otro lar.lo, cs cornirn que en Ia obtención de un crédito deba entregarse una

garantía real (hipotecas o prendas industriales), las cuales dejan de ser de libre

disponibilidad pala la empresa, hasta quc la deuda haya sido cancclada por completo,

lo quc cortribuye a que se pierda capacidad de gestión. En el caso de una emisión

dc obligaoiones existcn dos posibili«ladcs dc garautía: una garantia específioo

(prcnda, hipoteca o fianza), y una genoral, que equivale a todo el patrimonio o bienes

del enlisor que rro sc encucntrcn afeotados por una gatantia específica. Bajo ésta

última, la enrptesa no se sujeta a nirrguna rcstricción en cuanto a la disposición de sus

activos.

lir cl caso tlc la colocacitín de acci<»rcs la ventaja cs nrucho más evidente, la empresa

no estír obligada a la rlcvolución del dinero ya que el comprador se convierte en
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copropictario de la empresa. Los nuevos accionistas comparten las ganancias, pem

ltnltriór¡ las ¡rirlidas v tionctr rillilua prioritlatl dc pago tonlo cn rel)arto de hcncficir¡s

conro on caso de una eventual quiebra.

Los socios origiuales no tienen necesariamentc que ceder su poder de decisión sobre

la cnr¡lesa, pucs nricntras mantengan el 5l% de las acciones, oonservarán los

bencfioicrs rle scr accio¡ri:¡las mayoritarios. La situación inversa se observa en el caso

dc los crótlitos, dontlc oxislc la obligaoión cxpresa de ilevolvcr los dincros rccibidos

cn ¡rréstanro una vez concluido el ¡rlazo dcl rnisnro.

2. Forlalccet ln imaget de lo empresa

C'otizar en lJolsa contribuye a fortalece¡ Ia imagen del emisor, pues se percibe en el

nrcrcado conro una garantía dc trans¡rarencia y prcstigio. La propia inscripción en

llolsa pcrmitirá proyectar la inragen corporativa de su enlidad y dar a conocer las

o¡rortunitlades y fortalczas de su conrpar-ria.

Los inversionistas cvaluarán los esfuerzos que se realiceu en la racionalización y

profcsionalismo dr: la gestión de su empresa, con lo cual se generará un incentivo

const¡ute por iucrenrcntar la con4retitividad y la eñcicncia de la misma. El mercado

pcnnite a los crnisorcs incrcmsntar su notoriedad frcnte a los potenciales

irvcrsionistas, clicntcs, provocdorcs, ctc., constituyéndosc cn sí misn¡a como un

conrplemento a los esfuerzos convencionales do marketing y publicidad.

I-a inragen dc la cnrpresa rncjora por la continua difusión que la Bolsa de Valores de

Cuayaquil proporciona a través de los diversos scrvicios de información con que

cucnla y quc contribuyen a crcar una arttplia visibilidatl de las misrnas.

3, Visibilidad Itlernaciotal

La Bolsa de Valores de Guayaquil prornociona a nivel internacional las

oportunidades de inversión que ofrcce Ilcuador a lravés de los sorvicios de difusión
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de la inf<»rmación más relevanto 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 rea¡ a través del sistema de información intemacional

RtsU'I'ERS, el mismo que cuenta con más de 250.000 suscriptores en el mundo

entero. Asimismo, información diferida de las transacciones es distribuida a

Vendedores del prestigio de Telekurs, l-inancial Times, Bridge Information System y

Pacific Data.

4, Proporcionar liqaidez a los accionistas

E[ 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 Ia oportunidad de ofrecer sus acciones a un

amplio número de inversores y evitar situaciones donde una n€gociación bilateral

podría repe¡cutir en un precio por debajo de una valoraoión objetiva.

5, Financiar el crecimiento de su ernpress s un bajo costo,

En Bolsa las empresas obtienen capitales para financiar su expansión y sus proyectos

de crecimiento a un costo inferior al que obtendría en el mercado de intermediación

financiera.

Históricamente la tasa de interés que pag6n las empresas por sus titulos de deuda

Obligaciones se hs 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 inversionists un instrumento do inversión más atractivo.

Aún con la reducción de las tasas de interés en dolarización, la existencia de un

spread importante enhe las tasas de captación y oolocación representa a una real

oporlunidad de ahono para el empresario.
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6, Eslructura de frnartciamiento metos riesgosa

Con la enlisión de Obligaoiones o tltulos de deuda (titularización), 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 adnrinistrar los rccursos rle la enrpresa en e¡ corto plazo, y facilita el

cumplimiento de otros compromisos no financieros.

Con la emisión de acciones se fortalece el patrimonio de la empresa, Io cual mejora

la percepción de la misma, al haberse reducido el riesgo asocisdo una relación

deuda/patrimonio alta. Esto inclusive le abre las puertas para un futuro

endeudamiento, de ser necesario. Como vimos anteriomente, la Bolsa provee un

mercado secundario para estos papeles, lo cual permite la venta de los mismos en

caso de c¡ue los tenedores así lo requieran.

7. Marinización de rique¿a de los accionistas y ana valotación objetiva de la

empresa

En Ecuador los empresarios han estado preocupados por la obtención de utilidades

contables, dejando a un lado la vla más importante para incrementar ¡a riqueza de los

accionistas. La verdadera fuente de riqueza para que los accionistas maximicen su

patrimonio familiar es el aumento del valor dc la compaiiía, el cual se observa con e¡

incren¡ento del precio de sus acciones en el mercado bursátil.

El precio de las acciones de una compañía en la Elolsa es el resultado del encuentro

o¡rtrc l¡ olcrt¡ y [a dcnrlnda dcl nloroado, y cs10 rcltcion[do con lu percepción y

expectativas que los inversionistas tienen sobre la gestión presente y el éxito futuro

de la empresa. El mercado asigna un precio objetivo que se convierte en la mejor
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rcf'crensia, por lo cual la disponibilidatl tle informaoión sobre el desempcrio dc la

compañía es la clavc para una accdada valoración.

8. Anplio acceso al capilal

[.a Bolsa de Valores de Guayaquil ofrece un arnplio acceso al capital fresco. En

lJolsa se han financiado enrpresás de todos los seclores, y se espera que con la

ostabilitiad quc poco a poco consolirla la dolarización, se potencie mucho más las

oportunida«les de financiamiento a través de la llegada de capital extranjero y

rcpatriación de capitales.

l.as Agencias do Colocación de Ahorros Provisionales (ACAPS), que se as€ntatán en

el país una vez que se apruebe la Ley de Seguridad Social, constituirán potenciales

proveedores de capital para su empresa, pues manejarán gran cantidad de recursos de

largo plazo y estarán ansiosos por colocarlos en titulos-valores del mercado

ecuatoriano.

9. Ut mercado para empresas de lodos los tarnaños

Existe la percepción errónea de que la Bolsa de Valores es un mecanismo de

financiación sólo para empresas de gran tamaño. Cuando la verdad es que firmas

medianas y pequeñas pueden encontrar en el mercado de valores el impulso que

ncccsitan pata sustentar su crecinriento e incluso, para su croación.
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En contpañias con grandes potenciales de crecimiento es frecuente que el precio de

cotización en Bolsa sea muy superior a su valor en libros (patrimonio contablo /
número de accioncs) y a su vezr experimente fuertes aumentos a medida que se

cumplan y sobrepasen las expectativas. La ñrma que cotiza en Bolsa encuentra en

esta valoración una henamienta valiosa que le sirve como guia a los administradores

<.le la empresa en la toma de decisiones, pues el aumento drl pi'"i. .l¿ la acción se

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



10, Aprovcchar las ventajas que ofrecc la dola zacién

Con Ia aplicación del esquema de dolarización en nuestro país las perspectivas de

inversión se han visto alteradas, la inversión financiera especulativa de corto plazo

dejó de ser rentable, pues tasas de interés bajas dejaron de ser atractivas y se

eliminó la especulación cambiaria; en tanto que la inversión productiva toma auge y

se vuelve la nrejor altemativa para hacer crecer sus inversiones. La mejor via para

cristalizar estos proyectos es acudir a las Bolsas de Valores en busca dc

financianricnto nlonos costoso, dc ¡cceso a un crecicntc volumon dc capitales y

además, de la oportunidad de adquirir visibilidad y promoción tanto local como

intcmacionalnrente.

1.6.3 lnslrunlcntos l utilizar dentro dcl Mercado dc Valorcs

'l ítulos Yalores de Renta Flja: Sector Privado

Seclor priva o

Son los titulos enritidos por compañias y entidadcs dcl sector privado financiero y no

financicro talcs como bancos, sociedades financieras, compantas anónimas, iirrritadas

y de cconornía nrixta, etc.

A continuación se rnencionará los diferentes instntmetitos del sector privado, para

rnayor inflormación respecto a ellos, ver el anexo 8-

- Aceptaciones Bancarias.

- Aval bancario

- lJonos de l'renda

- Cédulas I lipotecarias

- (lcrtificatkrs tlo Arrcmlanricnto Morcantil

- Certificados rle Arrendamiento Mercantil lnmobiliarios

- Certificados de depósito a plazo

- Cefiñcado de Depósito,

@ESPOL
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- Certificado de Depósito a Plazo F'ijo

- Certilicado tle Depósito a l'lazo

- Depósito a Plazo

- Depósito a l'lazo Mayor

- Cefificados de depósito a la vista

- Certi[icado de Ahorro

- Certificado de Ahorro a la Vista

- Certificado de Depósito a la Vista

- Depósito de Ahono

- Depósito a Plazo Menor

- Valores emitidos por procesos de titularización

- Letras de Cambio

- Obligaciones

- Obligacioncs Convertibles en Acciones

- Obligacioncs especiales o Papel Comercial

- Pagaré bancario

'l ítulus \¡alorcs ¡lc llcnta l'ija: Scctor l'úblicrr

Scclor ltítblico

Los tílulos del sector público son los emitidos por el estado (gobierno central) y las

entidadcs del sector público.

- Bonos de Conversión de Deuda Externa

- Bonos de Dstat¡ilización Monetaria

- Bonos del Eslado

- Certilicados de Tesorería

- Notas de Crédito 'l'ributarias

- Bonos de Fonrento
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Titulos Valores de Renta Varlable:

- Acciones

- Acciones ordinarias

- Acsiones preferidas

Olr()s títulos dc valores:

Iis el proceso nlediante cl cual se enriten valorcs susceptibles de ser colocados y

ncgociados libremente en el mefcado bursátil, emitidos con cargo a un patrimonio

autórronro.

Las pales esenciales que deben intervenir en un proceso de titularización son las

siguientes:

Originador.- Consiste cll una o más pcrsonas naturales o jurídicas, de

derecho público o privado con linalidad social o pública, nacionales o

extranjeras, o entidades tlotadas de personalidad jurídica, propietarios de

activos o dcrcchos sobre flujos susceptibles dc ser titularizados.

a

a Agcnlc rlo Mancjo.- Scrá una socicdad ¡dnlinistradora de fonilos y

fideicomisos que tenga a su cargo, adenrás de las funciones consagradas en el

contrato de lideicomiso nrercantil, la buena administración del proceso de

titularización, por lo que no responderá por los resultados obtenidos, a menos

que dicho proccso arroje pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las

actuaciones del agente de mancjo, «leclararlas como tales en se¡rtencia

cjecutoriada, en cuyo caso responderá por dolo o hasta por culpa leve.
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Patrimonlo de propr'rsito exclusivo.- Que siempre será el emisor, es un

patrirnonio indeperrtlionte intcgra«lo iuicialmentc por los activos transleridos

por el originador y, posteriormente por los activos, pasivos y contingentes

que resulten o se integren conlo consecuencia del desarrollo del respectivo

proceso de titularización. Dicho patrirnonio de propósito exclusivo podrá

irrstrumcntarse bajo la figura de un fondo colecti.¡c Cc in'.'ersión o de un

lldeicomiso mercantil, administrado por una sociedad administradora de

firntlos y litleiconrisos.

Conrité dc Vigilnncia.- Estará compuesto ¡ror lo menos por tres nriembros,

clegirlos por los tcnedores dc títulos, no relacionatlos al agente de manejo.

1.7 Cré¡Iito Bancario corno a¡ternativa de l'inancianriento

El llnanciamiento l¡ancario es otra altemativa de financiamiento la cual se ha visto

atractiva para ciertos em¡rresarios quienes consideran que no necesilan de excesivos

requisitos burocráticos como si sucede al buscar f¡nanciamiento vía Bolsa de

Valores.

I¡inanciarse a través de la banca es buscar soluciones cortoplazistas a cubrir sus

pasivos pero al mismo tienrpo es dejar a la empresa con un apalancamiento elevado

que con cl tiempo, si la ernpresa no es líquida, los intereses y el cumplimiento de

obligaciones con la banca, llevarán a la quiebra a la empresa.

L,a banca comercial representa una pemranente y suficientc fuente de financiarniento

«le los sectores productivos públicos y privados en el corto y mediano plazo como lo

es cl mercado de valores eu el mediano y largo plazo.

¡ I ¡rversionislas.- Son aqucllos que adquiercn e inviefen en valores emitidos

coulo consecuencia de procesos de titula¡ización.
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Sin cnrbargo, se debe de tomar en cuenta quc la banca comercial no da mucha

posibiliclad de descuento a las empresas y esa es una debilidad la cual podría 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

conrpetitivas las cuales juegan un papel importante porque se acercan a los costos

que las emprcsas podrían adquirir via mercado de valores y muchas veces hasta son

un poco mas bajas.

La investigación de csta tesis dará una respuesta mas clara de qué realmente sería lo

co¡rvenicnte para los inversionistas ya que no podriamos concluir aun si financiarse

vía crédito bancario es más beneficioso que realizarlo a havés del mercado de

valores.
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CAi'ITULO II

2. ANALISIS DE LOS EMISORES EN EL NIERCADO DE

VALOIUS ECUATORIANO

En el presentc capítulo procederernos a realizar un análisis de las empresas que han

emitido en el Mercado de Valores. Para esto tomarcmos como ejemplo a las

enlpresas que se han distinguido por la conslanle creertcia en el mercado bursátil y

por sus nrúltiples cmisioncs tle obligar.:ioncs.

Ill nlcrcatlo de valores ccuatoriano ha evolucionado y se ha adaptado a las exigentes

y canrbiantcs condiciones de los mercados de capitales intemacionales.

En la aotualidad se encuentran inscritas 102 emprcsas en las Bolsas de Valores de

Guayaquil y Quito (ver Ancxo l0), de las cuales las que negooian son 64 que

lesultan ser pocas para el desanollo de un mercado sl cual se ha encontrado

incipiente por inversionistas ecuatorianos. Según estadísticas tomadas de la Bolsa de

Valores de Guayaquil, se preseuta que desde el año tle 1996 hasta Ia actualidad, el

porcentaje de etnpresas que participan en Bolsa se lun reducido en aproxintadamente

el 3,43'/o por año, (ver Cuadro I y Grálico No.l). Aquí nace la pregunta de ¿Porque

las enrpresas no se linancian a través tlel Mercado de Valores?. I'ara podcr contestar

esta progunta sc enlbcará el análisis por el lado de la subutilizacion del mercado de

valorcs. Además se discutirá esta intenogantc, ya que estc trabajo busca altemativas

para desarrollar el Mercado rie Valores y de esta rnanera obtener una mayor demanda

de cmpresas que no se cncuentran suscritas cn Bolsa hasta ahora.
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Scgúrr nriembros tlel mcrcado de la Bolsa de Valores de Cuayaquil en e[ Cuadrc 2 y

Grállco No. 2, se pucde observar una disminución de los emisores inscritos en Bolsa,

y esto sc dcbe a la inestabilidad política y económica que ha atravcsado el pals en los
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últimos airos; lo cual ha desencadenado una desconfianza en cl sector lirranciero

tenicndo como consccuencia la falta de seguridatl por parte de los enrpresarios en

€mitir obligaciones en cl Mercado F'iuanciero.
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Para un esludio más profundo de cólno se ha ido dando el funcionamiento del

Mcrcado de Valores y como han adoptado este financiamiento las empresas, se

realizó una e¡rcuesta que permitirá canaliza¡ cuales son las expectativas de las

enrpresas y necesidades para un mejor funcionamiento del mercado de valores. Las

encuestas están realizadas a los diferentes sectores productivos y solo se tomará una

muestra representativa de las empresas ecuatorianas centnindose la investigación

exolusivanrente en la ciudarl de GuayaquiI como punto dc análisis. Para esto hemos

dividitlo a las enrprcsas por su autividad cconó¡nica.

La actividad econótnica en la que están divididas las empresas encuestadas es la

siguiente:

. Agricultura, servicios agrícolas, caza, selvicultura y pesca con un total de 31

empresas-

. Co¡nercio con un total de 8l empresas

o Constnrcción con un total de 4 empresas

o Fi¡ranzas, seguros, bienes inmuebles y servicios técnicos profesionalcs con un

total de 55 empresas

. Ilotelera y turismo con un total de 5 empresas

o Industrias nlanufactureras con un total de 73 enrpresas

lINtPnfl,sAs INs(]l{r't As rtN t-A l}ot,sA t)8, VALOITES Dt (;tiAYAQUtL
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¡;I'or qué esta muestra?

Las entpresas quc fueron tomadas en cuenta para esla encucsid ll,garuii a un total de

249, considerantlo lanto las que emiten conro las que no lo hacen. De ellas, 214

empresas que están inscritas en cl Mercado de Valorcs octualmente no enriten, y

solamcnte 40 dc estas empresas accetlieron a dar información que ayudó en [a

eluboración rle los rcsultados de la cnst¡ssla. Dc las 35 cnrpresas que están inscritas

en la llolsa de Valores tlc Liuayaquil, y que actualmente emiten, se obtuvo ayuda

solanrcnte dc l0 cmpresas. Algunas dc las cmpresas listadas realizaron su emis¡ón

Irace 7 u 8 ailos. Lsto ayudará a entender como ha sido el comportamiento de los

cnrisoros y a su vez fhcilitará el análisis de cómo fue el desarrollo de la emisión.

Dontro tlc cste grupo de enrprcsas se encuentran limras de prestigio conro diario "El

Universo", que no solo ha realizado una emisión de obligaciones sino varias.

I'odremos ccntramos a través de esle ejemplo en los resultados de casos especiftcos

dc conrpairías que cn algún ¡nomsnto realizaron alguna emisión y pudieron obtener

ernisiorrcs exitosas o no.

L,n el análisis tambión tomaremos conlo muestra erllpresas recientes, que permitirán

connotar conlo está siendo su conrportamiento en el proceso de la emisión.

El análisis realizado mediantc la encuesta dcnlostrará cuaI rle los dos financiamigntos

quc existen en el rncrcado (financiarniento bancario y/o ñnanciamiento bursátil) BS

considerado mas benelicioso por las emprcsas. Además esta encuesta será apoyada

nrediante un análisis dc los balances de las cmpresas antes y despuós de haber

rcalizado su enlisión con sus rcspectivas razones financieras que nos llevarán a
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entender el desarrollo dc las ñrmas y su comportamiento cuando se han ñnancia¡lo

via mercado de valores.

2.1 Análisis de los títulos que más negocian las empresas en el

Ecuatk¡r

Según un listado presentado por la Bolsa de Valores de Guayaquil (Anexo l0),

donde sc presentan los títulos que más emitcn las enrpresas; se pudo observar que

los (ilulos quc más se negocian en el nrercado ecuatoriano son:

(lI I¡l l)ll() 3
I

CLTAYAUUT l-

'l ílulos quc sc crui(cn 'I otal 'I otal

FUEN'ttr: llVG. l'eriodo 1996-2001

Accioncs 34 3z%o

Obligacioncs t'1 16,'/0 t8,k

llonos I

lt
f)

I lo/,

lol, I lnl'I

I lYo lol¡

llonos tlol listado

llonos de Estabilización

Monetaria

(lerlilicados de'l'esorería i [%

I

I

Notas de Crédito 2 I

ICertificados de Fondo de

Inversión

I

,.,

t%,

Io

t%

4,kCluotas de Fondos

Admirristrativos

2 |,%

27 44o/ol itulos Genéricos 46 43"/o
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Dc acucrdo a este cuadro sc pucde obscrvar quc existe una gran tendencia hacia los

títulos genéricos, los t¡tulos gcnéricos son docuntcntos que emiten los bancos e

instituciones financieras, como avales, pagares, letras de canlbio y denrás. Estos

papeles son los que más se negocian porque estas instituciol:cc ll:::r:cie¡as son las

que más conocen el nrercado y por eso usal) este tipo de negociaciones que saben que

lcs dará nrayor rentabilidad y rnelror riesgo

(,iltAl,'l( l() No. -i

ETI/PRESAS DE C{JAYAO.J IL

trAccimes
IOUigacianes $
tr8016
trBE
IBEM
@cr
INtr
EtrI
rCFI
¡TG

llU[N'l li: llVG. I'eriodo 1996-2001

Cabe resalcar que las institucioncs Iinancicras conocen las ventajas de negociar este

tipo de titulos ell bolsa nlientras que las empresas del sector productivo tienen un

total dcsconoci¡nicnto del mercado bursátil. Sin embargo, las pocas Iirmas que ticnen

conocirnicnto dcl Mercado de Vaiores optan por negociar bonos u obligacioncs cn

bolsa; lo cual para las empresas que son farniliares lia representado vcrdaderamente

un problema ya que ellas prefieren mantener infornlación confidencial de la empresa

en total discreción para asi seguir manteniendo el control tle las mismas.
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A matrera gcncral el rnccanislno más utilizado por el seotor emprcsarial ecualoriano

desde 1993 ha sido la emisión de obligacioncs, que no es sino el reconocimiento de

una dcuda de la empresa emisora con quienes invierten en esos valores ernitidos en la

expectativa de que el retomo generado cubra su costo de oportunidad más una

rentabilidad acorde al riesgo respectivo (riesgo pais, riesgo emisor, riesgo del valor

en sí nrismo).

Algo interesante resulta el ver quienes han sido los mayores emisores de

obligacioncs tlel sisterna ecuatoriano, y se com¡)rueba quc el 84% de las

Obli¿lncioncs cnritidas tlurante los rilti¡nos 7 años pcrteneccn cspccificamente al

sector fi¡ranciero ecuatoriano, seguido muy de lejos por el sector industrial con

apenas el 6o/o y et tercer lugar, el sector comcrcial con apenas el 4o/o del monto; cn

im¡rortarrcia nlellor se encucntrall los otros sectores tle la economía.

SECTORES EMISORES DE OBLIGACIONES
¡ü¡ llblf

2l
frár¡por¡y

cot r láclor|l
1,,

¡4 rt¡r t! á
tl

Stl¡Ekl I ¡ bl'r

t¡
lr0rftE

6f
1f

flr¡rclto
85f

l,'ucnte y autor: Diario el Univcrso

Si se analizara retrcspeclivamcnte la historia, hubiera parecido a los inversionistas,

más ¡rrudentes invcrtir en obligacioncs emitidas por l¡ancos dcbido a su respaldo

irstitucior¡al y a su salvcncia i:olns vccos oucstiouada, sin cntbargo, ol tiornpo ntostró

otra vcrdad: el sistenra financiero ecuatoriano se desplomó de una forma inefrenable
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sacudiendo a toda la cconomía en conjunto, demostrando cuán débiles y laxos fueron

los nrccaoisn¡os «le previsión y control bancarios como la actitud de quienes en sus

respcctivas oportunidades fueron los llamados a hacerlos cumplir o incluso crearlos y

mejorarlos.

[,os mcoanismos de financiamiento se encuentran en la Ley de Mercarlo de Valores

ecuatoriano los cuales son: emisión de obligaciones ordinarias, emisión de

obligaciones espccialcs dc corto plazo (papel comercial), emisión de otrligaciones

convcrtiblcs, cnrisión de acciones prel'erentes, emisión dc acsiones comuues. Si bien

la garrra parccicra aru¡rlia, solan¡crrtc 2 nrccanis¡uos han sido nrás utilizatlos por el

scctor real ecual«rriano (en cstc pur¡to no se incluye al sector financiero):

obligaciones colnunes (con plazos de vencimiento superior a I año) y acciones

colrulcs. Sin enrbargo, las oifras siguientes demuestran que incluso la emisión de

acciones fue una allernativa cuyo punto máxinro fuc en 1994, y que en los años

siguientes disrninuyó dramáticamente frentc a otros ntccanismos de linanciamiento

(listc cuadro hace refercnoia a todos los enisores).

CUADRO 5

Emisiones de acciones

En ¡uiles de dólares

1993 440

1994 2ll,0l3

1995 85,167

1996 18,856

t997 7,101

1998 1,571

1999 1,073

2000

Fuentc: Diario el Universo
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l,a razón principal dc la pórditla dc intcrós en la emisión de acciones (por ende en el

mcrcado de valores) fue el deterioro sostenido de la imagen del Ecuador Io cual se

explicó en el capitulo anlcrior.

2.2 Análisis de los estados financieros de las em¡rresas que l¡an

negociado titulos de valores cn bolsa (antes y después)

I:l análisis de los estados ñnancieros implica una comparación del descmpeño de la

enrprcsa con cl dc otras compairías que parlicipan e¡r cl mismo scctor dc rrcgocios, el

cual, por lo gcneral, se identifica con base en la clasiñcación industrial de la

contpairia. I)or lo conrún, el análisis sc utiliza para detcnninar la posición finanoiora

dc la enr¡rresa con el objeto de irlentificar sus puntos fuertes y débiles actuales y

sugcrir accioncs para que la enr¡rresa aproveche los primeros y corrija las áreas

ploblcrrtáticas cn el firturo.

lrl análisis de los estatlos llnancieros no solo es importante para los adnrinistradores

dc las enrpresas, sino para los inversionistas y acreetlores. Desde el punto de vista

interrro, los adnrinistradores financicros utilizan la infornlación proporcionada por el

an/rlisis de tal nrodo que las decisiones de financiarniento e inversión maximicen el

valor dc la conrpairía. Desde el punto de vista extcrno, los accionistas y acreedores

lo cmplcan para evaluar la atractivitlad de la empresa como una inversión; para tal

propósito, analizan su capacidad para salisfbccr sus obligaciones financicras actuales

y las otrligacioncs financicras futuras.

Bn este capítulo, sxponc¡nos como debe evaluarse la posición financiora actual de Ia

enlpresa, a travós de los estados linancieros. Estc análisis ayudará a los

inversionistas (ya sean accionistas o acreedores) a medir la posición financiera de la

empresa al evaluar su atractividad corno inversión y sobre todo en el desenpeño que

han nrantsnido bajo un estado de deuda.
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l.os cslltkrs lil¡arrcicros qrrc sc tornarán en cucnlfl para estc análisis scr¿iu f;stado de

Ilesultarlos (Pórrlidas y Garuncias) y Balance Gencral. Los estados iinancit ros

rc¡roúan lo que realnrente le ha sucedido a la posición linanciera dc la emprcsa y sus

utilidadcs y dividendos a lo largo tlc los ai¡os anteriores. Por este rnotivo

utiliz,aronros el análisis tlo los r¡tios financieros los cLralcs darán un rssumen de lo

que cst sustentado en los balances lo cual ¡ruedc scr visto en los anexos.

l)ara cntender cl compolamicnto dc cada una de las empresas, se dará urra síntesis dc

cada una de las emisiones de obligacioncs que realizaron cada una de ellss con el

año, nronlo y el tiernpo de negociación para analizar como fue el conrportamiento dc

la firura antcs y dcspués de enritir la obligación a través de los prinoipales

indicadores fi nancieros.

Entre las empresas que se analizarán estiin las siguientes;

- El Universo

- Pinturas Glidden

. AGA

- Calox Ecuatoriana S.A.

- ROCSA Distribuidora O. Custer S.A.

- EDE,SA

Estas enlpresas fueron tomadas como muestra debido a que solo unas cuantas de

ellas han tenido ventajas al emitir obligaoiones mionlras olras han sufrido pérdidas.

Además porque cstas enlpresas tenían mas infomración a la mano. Para mayor

inlonnación respecto a ellas puede observarse en el Anexo ll los estados

financicros.
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El análisis sc lo hará por mcdio de las razoncs financieras de las empresas con el

objctivo de nrostrar las relaciones que existcn entre las cucntas de los estados

financicros dentro de las empresas y entre ellas.

La convcrsión de las cifras contables en valores relativos, o razonesr nos pennite

conrparal la posición linanciera de una emprcsa con otra, aún si sus tamaños son

significativarnente difcrentes.

En resumen podcmos decit que las razones y/o ratios financieros son una forma útil

tle recopilar grandes cantidadcs de datos linancieros y comparar la evolución de las

emp¡c§as.

l. llazoncs de liquidez

Los activos líquidos puedcn convertirse en efectivo sin una pénlida significativa dc

su valor original. La conversión de los activos en efectivo, especialmente los activos

circulantes conro los inventarios y las cuentas por cobrar, es el nredio principal de

una enrpresa para obtcner los fondos que necesita para liquidar sus cuentás

circulanlcs. l)or consiguiente, Ia "¡rosición líquida" de una crnpresa trata con la

cuestión de quó tan capaz sea para satisfacer sus obligacion€s circulantes. Existen

dos razones que nos indican la liquidez de la cmpresa las cuales son: la razón de

circulante y la razón rápitla o prucba dcl ácido.

r' Razón circuhnte.- Indica e¡r qué nredida los pasivos circulantes esán

cubiertos por los activos que se cspera se conviertan en efectivo en el futuro

cercano. Se lo oalcula dividiendo los activos circulantes por los pasivos

circulantes.

Razón circulantc = Activos Circulantes/Pasivos Circulantes
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Los activr¡s circulantcs incluycn cl cfcctivo, los valorcs negociables, las cuentas por

cobrar y los i¡rventarios. Los activos circulantes eskí¡r formados por cuentas por

pagar, documentos por pagar a corto plazo, vcncimientos circulantes de la deuda a

largo plazo, inrpuestos sobre ingrcsos acunlulados y otros gastos devengados

(¡rrincipalrnente los sueldos).

y' ll.l¿zitt rápida o pru€ba dcl ácido,- Sr: calcula dcduoiendo los inventarios de

Ios activos circulantes y tlividicndo la partc restanle cntre Ios pasivos

circulantcs.

llazón rír¡rida o prucba dc ácido = (Activos Circularrtes - Inventarios)/Pasivos

circulantes

| )c ortlirrario, los inventarios son el activo menos líquido de los activos circulantes de

una onrprcsa. l'or lo tanto, es más probablc quc ocurra una pérdida en el i¡rventario

en el caso dc liquidación. De cste modo, es imporlante una mcdida de la capacidad

de la ern¡resa para liquidar las obligacioncs a corlo plazo sin recurrir a su venta.

a) Al obtener fondos a través dc deudas, la propiedad de los accionistas no sc

diluye.

b) l,os aolecdores completan cl capital contable, o los fonrlos proporcionados

por los propietarios, al establecer un malgen de seguridad; si los accionistas

han proporcionado solo una pequeira proporción del financiamiento total, los

riosgos de la empresa son asunridos principalmente pof los acreedores.
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2. Razones de adnrinistración de deuda

[,a medida en la cual una empresa se financie por medio de deudas tiene tres

inlportantes iurplicaciones:



c) Si la empresa gana mas sobrc las inversir¡rrcs ñnancia«las con fbndos

solicitados cn próstanro quc lo quc paga coruo intetcsos, cl rendinricnto sobre

cl capital contal¡le de los propietarios es amplilicado o "apalancado".

lJl apalancamiento financicro, u obtenoión de fbndos en préstamos, afecta a la tasa

esperatla de rendinricnto realizada por los accionistas por dos razoncs:

l) Los intereses sob¡e las deudas son fiscahncnte deducibles mientras que los

rlividendos no lo son, por lo que el pago de intereses disnrinuye el pasivo

fiscal de la enrpresa y todo lo demás se mantiene igual .

2) La tasa tle rendinriento de una empresa scgún las inversioncs del activo es

rlil'erente dc la lasa a la cual solicita fondos en préstamos.

lil apalancamiento es un arma de doble hlo. Cuondo la onrpresa enfrenta

concliciones deficientes en los negocios, de ordinario las ventas son más bajas y los

costos sou más altos que los esperados; pero cl costo de los fondos solicitados en

préstanros aún debc pagarse. Los costos (pago de interés) asociados con la solicitud

dc fondos en préslamos son contractuales y no varían de acuerdo con las ventas, y

deben pagarse para evitar que [a empresa caiga en un estado potencial de quiebra.

Por consiguiente, los pagos de intereses requerid«rs podrian ser una carga

siglihcativa para una enrpresa con problenms dc liquidez. Si los pagos de intereses

son altos, una enrpresa que tenga un ingreso operativo impositivo en realidad podría

terminar con un incremenf.o negativo para los accionistas. Bajo estas conr.liciones, el

apalancamiento actúa negalivamente para la empresa y sus accionistas.

r' Razón dc Endeudamiento.- l{azón de las deudas totales a los activos tolales

Irs una rnctlida del porcentajc dc lbndos proporcionados por los acreedores.

Razón de cndeudanriento = f)eudas totales /Aclivos lotalcs
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L,¡s deudas totales incluyen tanto los pasivos circulante como la deuda o largo

l)lazo.

/ Razón de rotación dcl interós ganado.- Mide el grarlo en quc las utilirtades

antcs de interés o impuestos, tanrbié¡r denominadas ingresos operativos,

pue<lon disminuir antcs de quc la empresa se encue¡rÍe incapaz de satisfacer

sus costos Rnuales por intereses. Dejar do ounrplir con estas obligaciones

pucde desencadenar acciones legales por pafe de los acreedores, lo que

posiblcmente dará como result¿do la quiebra.

llazón dc rotación de interós ganarlo = UAll /Cargos por intorés

3. Razoncs de Rentabilidad

Muestra el elbcto combinado de la liquidez, administración de los activos y

administración de deuda sobre los resultados operativos

/ Márgen de utitidad net¡ sobre vetrtas.- Proporci<¡na la utilidad por cada

&ilar de venta.

Margcn dc utilirlarl = Utilidatl ncta /Ventas

Ilendimicnto sobre los act¡ros tota¡es = Utilidad ncla /Activos totales

r' Rendinriento rlel capital contable coürún.- Mide la tasa de rentlimiento

sollre la inversión de los accionistas comunes. La Utilidad neta para los

accionistas comunes se calcula sustrayendo los dividendos preferentes de la

utilidad neta.

5(r

/ l{cntlinricnto de los aclivos totales,- Proporcioua una idsa dsl rendimiento

global sobre la invcrsión ganada por la cmpresa.
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lisla cnr¡rrcsa ingrcsó a la bolsa cn el año dc 1994 y realizó una emisién de

obligaciorrcs on cl año dc 1997 tlo 15.000'000.000 tlc sr¡crcs ¡ 720 tlías, la tasa cs

reajustable trimestrahnente y el destino de los fondos fue para capital de trabajo.

A continuación presentanlos un gráfico de las razones de financiamiento de El

Universo con su rcspectivo análisis.

EL UN¡VERSO
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

o.al644

0.6830

1.12B80.965fi 1.1 101 2.1456 1 .497I
0.6202

1 .4'101

o.7111

1.6177

2.5018

0.6295 0.6186 1.5364 0.97 20

5.340 t

-l.ztzt
o.8244 3.2500

2.3416

5.4957 5.3371

Rotación de activos f ijos 1.2285 2.373e 2.2922 1.9169

llolación do activos lotales
AOMINISTRACION DE
DEUDA
Endeudam¡ento
Razón de rotáa¡ón de ¡nterés

s4e!o--.
RENTABILIDAD
Rendim¡ento de act¡vos
tolales
Rendimiento de cap¡lal
contable cor¡r(¡rl
Margen de Utilidad neta en
venlas

-2.2024 0.8935 0.9455 1.0265 0.918C 0.7651

52.86v" 6't.48yr 53.63% 44.43ya 43.66%59.81% 45.190/ó

1,92 3,16 3,21 1,03 9,08 3,000 12,275

3.100c

8,39%

0.0382 0.035 i 0.0000 0.0734 0.0679 0.0316

I,97% 'J,110/o 9,09% ;x.v"lrz,os,r" |srur-
s¿.za"zl¿s.oo"/ 4e.o5oÁ41.61% 35.63% 35.3396 30.13%

Dcbido al éxito en venlas mantenirlo en e[ año de 1994, El Universo incrementó su

inventario excediéndose cn Ia producciriu tle diarios. I-n el año de 1995 sus ventas si

se clevaron ¡ror los scrvioios que el tliario ofiece ya quc rccopila las últimas noticias

a nivel nacional.
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I'otlenros ¡rotar que debitlo al il¡crcmento cn ¡rroducción en el año dc 1995, en las

maquinarias surgieron daños y a su vez un excesivo desgaste por lo que se pensó en

airos posleriorcs modernizar lecnológicamente e[ área de pfoducción.

l-iquidez:

A través de la razón dc liquidez verilicaremos la posición de liquidez dc la empresa

para satisf'accr las obligaciones de corto plazo.

En fos primeros años (1993 y 1994), la razón de liquidez es baja debido a que la

cue¡rta de cfectivo cn inversiones temporales fue aumentando en Ia siguiente

proporciórr. S/.931,706 (arlo 1993), Sl.3,102,296 (año 1994), Sl.6,281,231 (año 1995)

lo cual nos indica que la emprcsa fue aumentando su dinero real. Cabe recalcar que

cn el año de 1995 la crnpresa mantuvo S/,6,281,231 como efectivo neto sin la cuenta

caja e inversiones temporales, lo cual si mantuvieron los demás años. A partir del

¿iro rje 1993 hasta 1995, los valores de los activos aumentaron, estos bcneficios

fueron destinados exclusivanrente para los accionistas. Mientras que en el año d€

1996 e[ valor de los activos disminuyó trayendo como consecucncia que el capital

contable sc redujera. Por lo tanto, el riesgo de las fluctuaciones del valor de los

activos es asurnido por los accionist¿s.

[]n cl arlo de 1998 y 1999, los pasivos circulantes aunlentaron mas rápido que los

activos circular¡tes lo quc ooasionará quc la razón ciroulante disnrinuya, lo cual podrá

ocasionar problentas.

La razón sirculante proporciona el rnejor indicador emprcsarial de la medida cómo

los derechos dc los acreedores a corto plazo están cubiertos por activos que se espera

se convicrtan en cfcotivo con bastante rapi«lez, es la nredida de solvencia a cofo

ptazo quc se utiliza rnas comúnntct'¡le. Se tlebe tcner cuidado al examinar la razón

circulante, tal como debe de ser cuando se examina cualquier razón de manera

individual.
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En el año 1993 y 1994 podemos observar que sus razones circulantes están por

debajo de uno lo cual podría ser que parte de las obligaciones circulantes no podrán

satisfacersc.

El pronredio de la empresa dcsde el año 1993 hasta 1999 ha sido de 1,317 veces por

lo que la razón cilculante desde el año 1993 hasta 199ó es inferior al promedio de su

industria, lo que su posición de liquidez es un tanto débil. Con una razón circulante

de 0,9644 en cl airo 1993.

Con rsspecto a la prueba ácida podemos mencionar que es de 0,824 veces. Lsta

prueba la analizamos debirto a que los inventarios son el activo menos líquido de los

activos ciroulantes de una enlpresa. I'or lo tanto, es mas pfobable que ocurra una

pérdida cn el inventario en caso tle liquitlación. De este modo, es inrportante una

medida de la capacidad de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo sin

recurrir a su vcnta.

Observamos que los valores dc la razón de la prueba ácida desde el año 1993 hasta

1996 y el año 1998 es bajo en conrparación con su pronredio. Sin embargo, si se

pucden ha0er efectivas las cuentas por cobrar; [a compañía podrá liquidar sus pasivos

circulantes aún sin tener que liquidar su inventario.
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Ll Univcrso porlró liquidar los activos circulantes cn un porccntajc mayor a su valor

cn libros lo cual sorprende por estar abajo del prontedio de la empresa. Sin ernbargo,

en e[ airo 1997 El Universo comenzó a lener intlices dc liquidez altos pese a la crisis

presentada en el airo 1998 y 1999 donde ellos podrian liquidar sus activos circulantes

solo a 46,6o0/o de su valor en libros y aún liquidar totalmente a los acreedores

circulantes.



Nucstra evaluación acerca de las mzones de liquitlez indica que la posición de

lir¡uirlcz de lil Universo está dentro de rangos bajos dc liquidez los primeros años,

lrcro l)cse a eso Ia emprcsa ha salido adelantc.

Razón rlc ad¡uinlstración de deuda

EI promedio de la empresa e[ Universo desde el año 1993 hasta 1999 en lo que

respecta al cndeudamiento es de 51,58%. Desdc cl airo 1993 hasta 1996, la razón de

endeudamiento ha estado por encinra del promedio lo que signilica que el Universo

liene rendimientos esperados nrayoresr cuando las operaciones de negocios son

nomrales pcro se cncontraron expucsta a un riesgo de perdida. Cuando las

opcracioncs comerciales fueron decrecientes. Desdo el año 1997 hasta 1999 su

endeudamicnto fue bajo, lo que significó que tuvieron un margen de protección

coutra las pónlitlas de los acreedores en caso de liquidación. Además, que con los

rcudimientos de endeudamiento bajos podrán estar sujetos a préstamos dc dinero, y

de crscimiento dc la cmpresa.

Analiz¿ndo los pasivos vsrsus su capital contablc podemos ilccir que cl capital

contable que el Diario El Universo ha mantenido en cl transcurso dc los años muestra

que la enr¡:rcsa cuenta con el suficiente capital para poder cubrir sus obligaciones y

los dividcndos para los acoionistas. Sin embargo, el Universo ha sido una empresa

dentro de la cual los mismos accionistas prefieren no asumir la captación de los

divideudos sino destinar los rccursos para el aumcnto de utilidadcs reteuidas y a su

vez invcrsión en capilal de trabajo.

Iin caso dc cfcctivo para cubrir las cucnlas por pagar, si llegase a f'altar, la cuenta de

los activos fijos pucden llcgar a culrrir la rlcuda, excepto en el año de 1995 y 199ó

dontlc se tendrá que tomar parte de los activcrs circulantes.
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Rcnlabilid¡rl

El pronredio de la empresa en renditniento de activos lotales desde el año 1993 hasta

1999 cs de 47,8'Yo lo que significa que en el año 1993 se hizo una inversión

demasiada aha cn activos lo cual podría perjurJicar a la ernpresa porque no se

pleocuparon en cancelar sus haberes sino quc preñrieron incrementar sus activos.

Con respecto al rurge de utilidad sobre ventus el ¡rrometlio de la emprcsa destle el

año l99l hasta 1999 es de 38,8% lo quc nos indica que rolacinn¡do con el margen de

utilidad sobre ventas dc los airos !993 - 1998 - 1999 tuvieron venlas altas y/o costos

bajos.

Ilenrlinriento de capital co¡rt¡[¡lc conlún

Ijl pronrcrlio del rendinricnto de capilal conlable común rlesde el airo 1993 hasta 1999

ha sirlo de 9,36%.

Iil rc¡rdinricnto tlc lil Univcrso cn ol oilo 1993 con 8,39%, en el orio 1994 con7,97%o

y en cl año 1999 con 5,760/o es inferior al pronretlio de la enrpresa de 9,36%. Esto

signilica que el Universo hizo un mayor uso dc deudas cn estos años, es decir que

estuvo apalancado.

l-as utilidades de El Universo aumentaron año a año en un rargo 25Yo a 4OY" lo cual,

evaluado en promedio ell estos años se dio un increlnento de 33%. Este incremento

se debió a la buena adrninistración que tuvo el Universo y a su vez en la in¡rovación

de titularcs quc llanrara la atención del consumidor. E[ Univorso es una empresa que

en el pcriodo 1993 y 1994 motivaba a sus empleados con el pago dc utilidadcs. Con

cl éxito quc ha mantenitlo el Universo dentro dc los tliarios con mayor ranking en la

liistoria eouatoriana, dccidió en el año 1997 cmitir obligaciones para aumetttar su

capital de trabajo sin tencr que tonlar parte del capital contable y tampoco de sus

activos.
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I'I N'I'U IIAS G LI DDEN

Esta cnrprcsa realiza una emisión de obligaciones en el aílo 96 por un monto de

3.000'000.000 tlc sucres a tres años y podemos notar dc acuerdo a eslc cuadro conro

se ha venido comportando Ia empresa antes y despuós de la emisión

PINTURAS GLIDDEN

IAUIDEZ

eba ácida
DMINISTRACION DE

TIVOS
ón de lnventar¡os

ción de acti
ón de áclivos loláles

MINISTRACION DE
EUDA
ndcudor¡r¡ellto

zór dc rotación de iDt€rés
anado

ENTABILIDAT)
endlmi€nto de activos

les
ndimienlo de capital
table común
roen de Ut¡l¡dad neta en

nl¡s

l\rcnte: llalauces auditados rlcl ¡rros¡re cto tle elnisión IIVG.

llistóricar¡lente hablando GLIDDIIN se ha afeclado en el año de 1994 cuando tuvo

que pagar gastos anticipados por lo que su cuenta dc efectivo se vio realmente

afeclada-

Sin enrbargo cn el año tle 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 conro consecuencia que su capital contable distninuyem. Otra cosa que influyó

1993 1994 '1995 '19 96 't997 1998 f999
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l-as utilidadcs dc GI.IDDI:N disminuyeron a S/.317,O77 en el año de 1994,

situándose cn 5/.1'014.188 vsrsus 5/.1'331.265 en 1993 lo cual se debió a las

pérdidas ocasionadas cn el incremento el cual no tuvo su acogida. Ilsto rcpresentó

además pérdidas operaoionales en un monto de 5/,89ó384 dcbido al exccsivo gasto

que realizó la empresa en cse aílo por concepto de publicidad. Una dc las razones por

las cuales GLIDDDN tonrí¡ la dccisión de e¡nitir obligacioncs en el mercado de

valores fue la rcestruclu¡ación de pasivos para que la empresa se mantuviera en el

mercatlo y no cayera en bancarruia.

l'am una rncjor ¡rerspectiva mostraremos el an¿ilisis tle los estatlos financieros

l,ir¡uidez

l,a razi¡ circulantc cn pronlcdio do e§ta cnlp¡cso cs (lc 2,03 vcccs lo que nos indica

que el año 1993 y 1996 tuvieron niveles de liquidez altos. Los nivel€s en los quo se

cncontraron los aclivos circulantes en valor en libros en estos 2 años lueron 47,5% y

19,2%. Nivcles no tan altos para los valores tle sus activos circulantes. Pero con

esto se podrá liquidar a los acreedores oirculantes totalmente.

Con rcspecto a Ia prueba ácida la empresa tiene un promedio de 1,02 veces desde el

ar-ro tle 1993 hasta 1999. I}r los años d¡¡ 1994, 1995, 1997, 1998, 1999, se

etrcontraron en nivelos bajos los quc nos indicaba que la posición de liquidez fue

dellciente por lo que sc tenía quc acudir en algún momenlo si se les había llegado a

presentar problcmas, elbctivizar las cuentas por cobrar y asi poder liquidar sus

pasivos circulantes aún sin tener quc lit¡uidar su inventario.

6.1

para quc el capital contable cayera, fue el pago de los dividendos a los accionistas lo

cual redujo Ia utilidad retenida.



Administración de Deuda

El enrleudamiento promedio de la entpresa cs de 54,17%o desde el año de 1993 hasta

1999. En cl año dc 1998 el nivel de endeudamiento fue de 63,23% lo que indica quc

sus acresdores lun proporcionado ntás de la mitatl del financiamielrto total de la

emprcsa. Bs decir que esta cmpresa está muy apalancada. Esto quiere decir que el

riesgo es asumido ¡ror los acreedorcs.

Analizando los pasivos versus su capital contable podemos decir que el capital

contablc que ha mantenirlo la empresa en cl año 1993, es relativarncnte alto si se

vendcrán totlos los activos de la empresa a los valores en libros y si los pasivos

pudieron pagarse en valores.

(lon resl)cclo a la mz(irr dc rol;roiór rlc intcrús garrado dcntro tlc los tlos prinlcros

airos parecc que sus ingresos opcracionales disminuyeron antes de que la empresa se

encucntre irrcapaz de satisfacer sus costos anuales por intereses,

Rcnlabilitlad

El rclxlinriento pronredio rlc astivos totales de Ia cmpresa os dc 0,653 veces desde el

año 1993 hasta 1999 lo que quiere decir que ni siquiera el promcdio total de todos

estos años rcpresenta una eficiencia en sus recursos y/o total de activos,

El rnargen tle utilidad neta en vcntas dio un promedio de 46% desde el año de 1993

hasta 1999. En lo que respecta a su margen de utilidad nela en ventas desde el año

de 1993 hasta 1995, el margen do utilidad de GLIDDEN es inferior al prometlio de la

enrpresa; esto indica que sus ventas son denrasiadas bajas, sus costos son demasiados

altos, o a¡nbas cosas. GLIDDEN tiene una mayor proporción dc deuda que el

promedio dc la empresa, y la razón de rotación de interés ganatlo muestra que los

pagrs de intcrcsos de GLIDDEN sobre sus dcudas no estiin tan bicn cubiertos como

el resto de la empresa, esta es una dc Ias razones por las cuales el margen de utilidad

rje Gt,lDDliN es bajo.
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l:l análisis cuantilativo reali,.ado en la em¡rresa concluye quc cl entisor prcsenla una

buena capacidad de pago tanto ell ténninos históricos como proyectados, la solución

tlcl enlisor lc pcrnrite cubrir colr amplitud sus obligacioncs financicras incluidas

aquellas derivadas de la colocación de la ernisión. Bajo supuestos de 2 escenarios

advcrsos consitlcrando; Ia capacidad de pago no es afectada significativamente.

EI cfectivo que ha mantenido la empresa GLIDDEN año a año se puede revisar a

travós de la cucnta caja y banco, el cual cs dinero rcal de la emprcsa. En e[ año de

1993 la emprcsa GLIDDEN mantenía un efeclivo de 5/.400.910 el cual tuvo una

variación cn e[ año siguiente debido a las cuentas por pagar que tenía vencida la

erlpresa, cs decir que no tenía una liquidez muy alta. En el año de 1995 la empresa

incrcmonto su el'cctivo.

AGA S.A.

lJsta errr¡rrcsa ingresó en Bolsa en el año 97 y realizó una emisión dc obligaciones cn

cse misnro ailo por un r¡ronto <Ie 4.000'000.000 rle sucrcs a un año, podemos ver que

a partir tle esta fccha su comportamiento a sido el siguiente:

RAZONII§ IINANCIEITAS DE AGA

AGA
199 1

,l
1

IQUIDEZ
ir cul¡ r lk)

rueba ácida

MINISTRACION DE
Ttvos

ión de iriventar¡os

Rotación de activos f
ción de activos lolales

MII.IISTRACION DE
EUDA

0,5981 0.528 0,614 0.536

0.08 0.7111 0.6 0.618

199 199 19

0.00
0

0.5136
0.2901

0.4596
0.3324

2.2798 2.4064
1.8220

2.7475
1.5078 1 .7282

0.0401
1 .3815

0.03'11

1.353
O.B9B

1.3235
0.8236

0 02 1 4 0.0290
1.7032
0.800B 0.5805 0.6094 0.596u 0.7137

32.12./" 40.88% 36.03% 69.91.¿ 93.73%

anado

eudamiento
de rotacióñ de interés

1.058

27.5

0.8119 0.0707 O,BO5B -0.2500 0.399 2.2500
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0.045 0.0311J 0.004'1 0.0381 -4.2693 -0.1385 -0.2805

6,31% 4,58% 0,69% 0vo 0% oyo

4t.25"/)il.27y"46.03ya 50.770/" 45.03% 56.40./. 44.290/a
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Fuente: Balances auditados del prospecto de emisión BVG.

A manera general desde el año de 1994 hasta 1996 el dinero real fue aumentando año

tras año, manüeniéndose constante en los años 1995 y 1996 debido al vencimiento

que se tuvieron con las obligaciones bancarias las cuales se manhtvieron elevadas en

estos años. Esto fue una pauts para los accionistas ya que los intereses de estos años

por cancelaciones bancarias fueron muy altos. Sin embargo, en el año siguiente las

obligaciones bancarias tuvieron una pequeña disminución de S/.3733864.

l-as cuentas por cobrar aumentaron año a año debido a que los plazos se mantuvieron

en 30-60-90- días, Podemos notar que Ia cuenta de gastos anticipados fue demasiado

elevado en el año de 1996 por lo que a pafir de este año es que la empresa AGA

comenzó a tener problemas de tentabilidad. Por ende tomó la decisión de realizar

una emisión en el año 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 cancelación de obligaciones o en caso de

quiebra.

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

en el año de 1996 tuvieron periodos de cobros largos por los c¡éditos, no hubo el

66

Al revisar los pasivos notamos que la empresa mantiene deudas bancarias

siguiéndole como segundo rubro otras compañías, la deuda con los proveedores se

mantuvieron dentro do los ost¿ndares de necesidad de la emptesa. El total de pasivos

nos indica que el año donde AGA tuvo problemas de haberes fue en el año de 1996

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



suficiente dinero en efectivo para la cancelación dc deudas a corto plazo por lo que

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

El análisis lo empezaremos a través de las venüas las cuales crecieron en un promedio

de 25,66% año a año.

En cuestión de costos y gastos desde el año de 1994 haste el año de 1996 tuvieron un

crecimiento de 28,74Yo debido a que los gastos administ¡ativos y costos de venta

c¡ecieron. Sin embargo, la utilidad neta fue reduciéndose año a año causando

pérdidas para la empresa en el año de 1997. Esta fue una de las razones por la que la

cmprcsa AGA dccitlió enlitir ¡.lt¡!igacioncs para la reestructuración de sus pasivos.

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

lo siguiente:

Llquidez

EI promedio de la empresa es de 0,55 veces desde el año de 1993 hasta 1999 lo que

nos indica que el año de 1993, 1995, 1997 tuvieran niveles dc liquiCcz sltcs. Esto

quiere decir que hubieron niveles de inventarios bajos y poca rotación de los mismos.

En el resto del año pasó lo contrario, los niveles de liquidez fueron bajos por lo que

los activos cirsulantes se pudieron convertir en efectivo en el futuro cetcano. Es

altamerrte probable que puedan liquidar a un precio muy cercano a su valof

estipulado.

La razón de prueba ácida nos da un promedio de 0,52 veces desde el año 1993 hasta

1999 Io que nos indica que desde el año 1993 hasta 1996 habrían índices de

eliciencia en la liquidez.
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Ad¡¡linistración rIe deuda

Ill entleud¿miento prontedio de la empresa es de 54,l6Yo desde el año 1993 hasta

1996. La empresa AGA, tiene posibilidades de solicitar fondos de préstamos por su

bajo apalancarniento. Sin embargo, desde el año 1997 en adelante los acreedores de

ACA proporciona[on más de la mitad dcl financiamiento total de la enrprcsa.

Rcntabilidad

El rendimiento promedio de activos desde el año 1993 hasta 1999 fue de 4,650A.

Esto signiñca que sus activos totales no fueron utilizados con la suficiente eficiencia

a partir del año 1997 en adelante.

Mientras que el nrargen de utilidad neta en ventas tiene un promedio de 48,72o/o. Los

años 93, 95, 97 y 99 ol margcn de utilidarl rle AGA cs inferio¡ al pronredio que ha

tenido históricanrente, esto indica que en estos años sus ventas fueron demasiadas

bajas, sus coslos altos o ambas.

llendin¡iento de capital cont¡ble común

El ¡rronredio del rcndinliento del capital contable común desde el año 1994 fue de

193%

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

de 1,93Y.. Esto signilica que AGA estuvo muy apalancada.

Iisla ernpr€sa ingresa en Bolsa en el g7 y realiza una segunda emisión de

obligaciones en el 98 por un monto de 7.500'000.000 de sucres a dos años.

l.a prinrcra enr¡sión fue colocada en diferentes tramos desde el 27 de junio de 1997

devengando un lilctor del 1,05 veces por la'I'PR de la sernana en la que fue hecha la

emisión , que resultó cn un cupón de 29,36Y0 y en un ahomo de casi l5 puntos frente

68

CAI,OX ECUA'I'ORIANA S.A.



RAZONES I¡INANCIRAS DI] CALOX ECUATORIANA

G.Á.LOX EGUATORIANA

nd¡miento de activos lotales
ndimiento de ca tal contable común

en de Utilidad neta en ventas 18.44

F¡rcrrtc: Ralances auditados dcl prospecto de emisirin BVG

Autor: Sandy Nlaridreña y Elke Norislz

Lit¡uidez

La situación de liquidez de la empresa se ha mantenido con una tendencia do mejorla

desrle los 3 últimos años a la fecha, pero que depende mucho de la realización de

invcnlarios para hacer frcnte a sus compromisos conterciales y bancarios de corto

plazo-
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a la TAI{ dcl momento. De las posteriores colocaciones, Ia mejor tasa de cupón fue

del28,02Vo en la primcra semana de agosto de 1997.

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

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

principalmcnte de un incremento sost€nido de la TPR frenle a una reducción de la

'l'PR dura[te los 6 meses posteriores a la emisión, excepto en el último trimestre en

que la TAR repuntó.

I
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Su estratcgia de crecimiento sostenido ha exigido un financiamiento incremenlado

aproximadamente en un 1007o cada año analizado, el cual se ha dirigido

principahnente a financiar cartera comercial y al pago de proveedores que exigen sus

cancelaciones en un menor plazo.

Ilsta es una empresa tipicarrrente líquida con monto de capilal de trabajo positivo

creciente y por tanto razones de liquidez aceptables, sin embargo, la prueba ácida

muestra un alto nivel de depcndencia de la liquidación de sus inventarios.

lindeudanliento

Se obscrva un elevado eudeudamiento en el corto plazo, debido a que estos pasivos

tuvieron su ascenso en cl año de 1997 pcro csto no fue algo preocupante para

CALOX ya que con sus cucntas por cotrrar y eltctivo podrian cancelar sus deudas al

vcncimicrrto, lo cual es consistente con el giro del negocio, sin embargo, los pasivos

sin costo han ido reduciendo su importancia con fuente de financiamiento espontáneo

¡ror la em¡rresa, lo cual ha si«lo sustituida paul&tinamente por financiamiento bancario

con el consiguiente impaclo en resultados.

Las obligaciones con proveedores locales fue realmenle alto en el airo dc 1997. Esto

sc debió al ilrcremento de inventario para las famacias, Las obligaciones con

proveedorcs al exterior fucron manteniéndose año tras año en estándares bajos ya

que lo que CALOX buscaba era dar una buena imagen en el mercado exterior a sus

proveedores.

Al enlrar a analizar los pasivos a largo plazo podemos mencionar que estos fu€ron

aumentando debido a la deuda obtenida por la primera emisión realizada. Por esta

razón estc rubro se incrementó en mayor proporción en el año de 1997 y 1998 por la

cancelación de las obligaciones de la propia emisión.
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La relacirin pasivos / patrimonio que nluestra el nivel de respaldo de la empresa

sobre sus conrpronrisos, ha presentado una relativa ntejoría en 1996 frente al año

anterior como consecuencia de que el pasivo creció a un ritmo inferior a la

capitalización que experimentó la empresa durante cse periodo, sin embargo se

mantiene en niveles elevados.

lll índicc refleja la tendencia visible en este tipo de industrias en la cual existe una

clara y marcada tentlencia a prefbrir el financiamiento de proveedores, lo cual

prescnta cl potencial de ser sustituido por otras fuentes especializadas y así conseguir

descuerrtos por pronto pago.

El capital social aumentó entre el airo de 1995 ¿l 1996 debido a la primera emisión

ya que parte de estos recursos fueron destinados para reestructurar pasivos y se

neccsitaba incrementar el capital social el cual se nranhrvo constante en los años

subsiguientes. El capital en trámitc aumentaría a partir del año de 1998 después de

crnitir la segunda obligación lo cual ha incrcmcntado su capital.

Rendimiento de capital cotrtable común

El rendimiento p(omedio del capital contable común desde el año 1995 hasta 1999

tue de 4,56nA. El rcndimientc de CALOX fue alto solo sn el año 1997 lo que

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

l-os rcsuhados netos han sido positivos en el año de 1996 y 1997, pero en los

resultados parciales del primer semestre del año de 1998 se regishó una pérdida

como oonsccuencia de márgenes brutos rcducidos, de un elevado pasivo neto en

dólares (proveedores del exterior) y el impacto de la evaluación dcl mes de marzo de

7t

Al rcvisnr la relación pasivos con Clr¡skr / Patrimonio, r¡uc muestra el nivel de deuda

linancicra cquilibrada por rccursos ¡rro¡rios, se aprccia un incremento importante

dcsde 1997, el cual se nrantiene y sc ha rellejado en gaslos financieros crecientes.



1998 sobre csos comprornisos en rlólares. El objetivo de esa entisión lirc sustituir

totalnlente sus pasivos pof financianliento directo en sucres.

(t)ts t llt¡lliIt)()RA |{I(:[ARI) (). (:trsTItIt s.A.)

. Plazo de la emisión: 3 años

. Interés: 1,05 veccs la tasa pasiva referencial (publicada por Bco. Central)

o Amortización de inte¡és: Trimestral

o Amortización de capital: Semestral

o Gar¿ntia: General

¡ Fecha de emisión: l8 de marzoll997""""

. Monto dc la emisión: S/. 3.000.000.000

¡ Unidad monetaria: Sucre

. Gana intereses a partir de la fecha de emisión de los tltulos

o Pago de interés: El pago de los intereses se realiza¡á mediante presentación

de l2 cupones de interés. Los i¡fereses sc pagarán trinlestralmente contra la

entrega dcl cupón correspondiente.

o l)estino dc los recursos a captar: Los recursos a captar de esta emisión serán

utilizados para la reestructuración de pasivos y compra de equipos de

cómputo.

La composición rle los activos produotivos es coherente con la actividad de la

enrpresa, esto es, la intennediación de productos, siendo los rubros mas importantes

la cartera con clientes y la mercadería de stock. Los activos productivos constituyen

casi la totalidad dc la inversión de la cmpresa.

199ó

Activos productivos

Cuentas por cobrar a clientes 13,51 1,895 56"/o

1'
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lnventarios

Activo hjo
'lbtal de activos productivos

Total de activos

Activos inrproductivos

E[ectivo

Provisión para cuentas deudoras

0tras cucntas por cobrar

Gastos pagados por anticipado

Inversiones en acciones

Total de activos improductivos

'Iotal de aotivos

8,337,001

I ,08ó,20ó

22,935,t02

24,248,9t6

740,187

(767,76t)

I,258,956

67,l 8l

t5,24t

I,3 I 3,804

24,248,916

35o/o

4Yo

9sYo

t00%

Dentro de los activos improductivos se destacan a diciembre de 1996 el efestivo en

bancos, pues el monto del saldo permite generar rendimientos interesantes mediante

la inversión. Los instrumentos financieros de corto plazo; es decir, las otras cuenüas

por cobrar están constituidas por préstan)os a accionistas, trabajadores y otros. Los

invcrsiouistas en acciones corresponden a una posición accionaria en compañías

relacionadas.

1996

3%

3o/o

5%

o%

o%

5o/o

100%

ITAZONf,,S FINANCIERAS DE ROCSA ECUA'I'ORIANA

ROCSA EGUATORIANA

LIQUIDEZ
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Circulante

Prueba ácida
ADMINISTRACION DE ACTIVOS
Rolación de illvenlarios

0.1243 1.1547 1.2137 't.3362 1.3697 't .4944
0.0947 o.7317 0.7766 0.8731 0.8191 0.0000

0.1312 0.91 19 0_0643 L4209 L4232 0_0000

Rotac¡ón de aclivos lijos 5.8472 4.7886 6.2890 88.7684 70.6675 49.4686
Rotac¡ón de acl¡vos totales

ADMINIIiTRACION DE DEUDA
3.4236 3.7501 0.3770 3.6267 3.4356 3.2370

Endeudamienlo 77 .7 4% 90.80% 8.24% 80.34% 72.53V. 65.57v"
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flazón do rolación do interés 0 0.926 8.91 2.8981 5

0.000
1'l 17

0.73

() 1.417
RENTABILIDAI]

ndimiento de act¡vos tota¡es
Rendim¡enlo de capilal contable común
Margen de Ulilidad nola en venlas

lruenlc: ¡,lst¿rrlos au(l¡tados dc los prospcctos llV(l

Liquidcz

En la compañía ROCSA podemos observar que [a razón de liquidez ha ido

aunentando paulatinamente debido a que los activos han sido altos a través de los

años, superando los pasivos dc corto plazo, esto da como resultado un total

cubrirnicnto de la deuda. La empresa no prcsonla problemas de liquitlez ya que tiene

una buena capacidad de cutrrir deuda,

Con res¡recto a la prueba ácida se puede mencionar quo desde el año de 1994 hasta

1998, va increnrentándose a través de los arlos; esto es debido a que los inventarios

son el activo meuos líquidos de los activos circulantes de una empresa. Por lo tanto

es más probable que exista una pérdida en el inventario en caso de liquidación.

Couro csta enrpresa es baslarrte Iít¡rida, pucde hacerse tlfectiva inmediatamente.

l,a cnrpresa pesc a sus protrlemas ticne un margen bastante alto en liquidez lo que

perrnite rnantcner suliciente efeclivo para invertir.

La enrlrresa cs clbctivamente líquida con oapital de trabajo positivo, pero cabe

señalar que resulta dependiente tle la liquidación de sus inventarios, tal como lo

nlucstran las pruebas ácidas realizadas.

0.0938
0

-0.0961 0.004 0.099
35 37Vo 50 44 a2

0.1 231

23,57i,/.
2.56r/" 1.22./"1 2.76y1 3.s}y" 2.90%
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IJn el año dc 1999 se presenta una pnreba ácida de cero debirio a que en ese año se

prcscntaron ¡rroblcmas cn la econonria dcl país lo que afectó de ntancra signilicativa

a muchas cmpresas conlerciales. l'or ende ROCSA no presenta sulicientes activos

para poder cubrir sus deudas por lo que la razón es de cero en cse año.



Administración tlc deu«la

Ill endeudamiento promedio de ROCSA es de 77,87% rlesde el año 1994 hasts 1999.

fin los aixrs lt)()5 a lt)97 cl en<lcudanricl¡lo luc supcrior ul p«rnrcdir,r lo t¡rc in«lica

quc sus acrcedores han proporcionado mas de l¡ mitad del financiamiento total de la

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

Ill nivel de apalancamiento es muy elevado en DISTRIBUIDORA RICHARD

CUSI'ER S.A. El pasivo constituía el 78o/o de las fuentes en 1994, luego subió al

9lo/o e¡ 1995, y finalnrente representa el 86Yo a lines de 1986, estructura que hace

que la tercera ¡rarte de la enrpresa este en poder de los prov"u.l-t's. I)sntrc de los

pasivos tenernos a las obligaciones bancarias que pertenecen al grupo de pasivos

corrientes o de corto plazo, esta cuenta se mantiene con saldos casi constantes,

rctlucióndose en pequciras cantirlatles ailo a año.

En rcsumcn, los pasivos a corto plazo fueron superiores que los pasivos a largo

plazo, y e[ patrinronio tuvo una reserva negativa en el año de 1995 lo cual lo vemos

reflejado en las utilidades retenidas del año 1995.

Rentabilidad

Bl rendimiento de activos totales en promcdio es de 0,045 veces desde el año de

1994 hasta 1999, lo que quiere decir que ni siquiera el promedio total de todos estos

ailos rcprcscnta una eficiencia en sus recursos y/o total de activos.

Mientras que el margen de utilidad en prornedio es de 2,29o/o desde el año 1994 hasta

1999 en los que respecta a su margen de utilidacl neta en ventas. En los años 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 costos son demasiado altos, o

ambas cosas. ROCSA tiene una mayor ploporción de deuda que el promedio de la

enrpresa y las razones de rotación de illterés ganado.
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Lo anterior junto con una rotación de invcntario dc alrededor de un mes, lleva a un

ciclo tlc sfbctivo de 45 tlí¿s. fin otms palabras, la ctlpresa neccsita de 45 dias para

contar de nuevo con lo invcrtido en sus inventarios,

Ilendlmicnto de¡ capital contable común

El pronietlio del rendinricnto del capital contable común desde el año 1994 hasta

1999 tue de 27 ,62Y<¡

El rendinriento de I{OCSA fue aumentando a partir del año 1996 con respecto al

¡rromedio , lo que significa que la emprcsa no tenia que hacer uso de deudas como lo

hizo cn el airo 1994 y 1995.

I-a posici(rn patrirnonial de los accionislas se ha visto favorecida respecto de 1994 en

lo relbrente a la utilidad por acción, pese a que en 1995 hubieron pérdidas elevadas

para la compairia (S/. I,87 I ,055). Esto nos muestra que ROCSA tuvo un crecimiento

dcl I 57% dcsrle 1996 respecto dc 1994, manteniéndose el mismo número de acciones

en circulación, a su vez en el ailo de 1996 las utilidades netas aumentaron en un

167%o pese a la trágica situación ocurrida en el año ¿nterior.

Podemos darnos cuenta que antes de emitir la obligación la empresa es efectivamente

liquida con capital de trabajo positivo, pero es dependiente de la liquidación do sus

inveutarios, tal como lo nruestran las pruebas realizadas. El nivel de apalancamiento

es nruy elevado en lJistribuidora Richard O. Custer S.A. El pasivo constituía el78o/o

dc fas fuentes en 1994, luego subió al 9l'A en 1995 y finalmente represerrta el 8670 a

fines de 1996, estructura que hace que la tercera parte de la empresa esté en poder de

los ¡rrovcetlores.

l'odemos analizar que la rolación de cartera es muy lenta y el pago de los

proveedorcs se realiza antes que se pueda recr¡perar la cartera por lo que deben de

contar con un capital para cubrir el pago a los proveedorcs.
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EI)ESA es una empresa encargada de la instalación y explotación de la industria

ceráurica, alines y complementarios y la comercialización, dentro y fuera del país,

dc los ¡rrorluc(os de dicha inrlustria. EDE§A cs una enrpresa intlustrial cuya principal

línea de productos son sanitarios cerá¡nicos y sus accesorios, griferías y tinas de

bairo.

l)e acuerdo a esto podemos mencionar que entre 1997 y 1998, las ventas de la

enr¡rresa alcanz":rn un crecinrie¡rto nominal importante, pero en términos dc

volúmenes y dólares estas disminuyen como consecuencia de la recesión económica

Iocal del¡i<Jo a que el mercado de exportaciones no se habia consolidado h¡sta

entonces.

Considerando el núnrero de piezas vendidas, durante 1999 la compañía experimentó

una reducción del 1t'/o ctt sus vcntas en el nrcrcado local, pero logró superar esta

pérdida en el mercado de sus exportaciones en donde aloanzó una tasa de crecimiento

en volúnre¡es del 43.55%, con lo cual logró un crecirnicnto en volúmenes dei orden

del l3Vo. [stas cilias no se reflcjan en el P&G transformado a dólares debido a que

la conversión se realiza a tipos de canlbio promedio y no a los reales.

I listt'l'ica¡nenle la cnr¡rrcsa otrticnc nrárgcncs brutos intportantes con una tendencia

constante a nrejorar. listo sc tletle a quc los procosos ds calidad implementados han

pcrnrititkr rrcjorar krs nivclcs tlc protluctivir.latl y cfioicncia, traducidos

¡rrincipalmente en la disminución de ilesperdicios y roturas.

I-a rcthrcción do los gastos tie venlas y ar.hnirristrativos c¡r rolación tlc las ventas, en el

año 1999, obetlece en part€ a una política de austeridad impuesta pero principalmente
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a que la rnayor parte de dichos gastos son en sucres y se ajustaron a ritmos menos

acclcrados que las ventas.

Edssa ha Inantcnido históricarnente gastos financieros bajos en relación a las ventas

debido a los pequeños niveles dc endeudan¡iento, Sin enrbargo, en el año 99, estos

aumentan de forma importánte: en primcr lugar porque suben los niveles de deuda

(para ñnarrciar la compra de dos homos de alta capacidad y capital de trabajo

ncgativo) y porque se registra una pérdida en cambio conro efecto de la devaluación,

[.as altas tasas de intorés tanrbién ¿fbctan los gastos financieros.

RAZoNIIS I'INAN(]IEITAS DT] I]DESA

EDESA
1996 1998 1999

LIQUIDEZ
lanle

rueba áci(la

MINISTRACION DE DEUDA
ndeudamienlo

zón de rolación de interés ánado

ENTABILIDAD
ndinriento do activos totales

ndim¡ento de capital contable común

cn de Ulilidad neta en venlas

Fuente: llalanccs auditados del prospec(o de cn¡isión BVG

Autor: Sandy lVlaridueña y Elke Noristz

En el año 1999 los activos de la compañía llegan a ECS 306,585 milloncs de sucres

con una lasa de crecimiento del 135%.

Liquidcz

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 ftjos. Podemos observar que una

1997

1 ,58 1,36 1,15
o,77 0,780.62

't, 63
o,80
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bucna ¡rafc dc los acfivos están comprometidos en inventarios y cn cuentas por

cobrar, lo que genera un flujo opcracional negativo dcsde 1998.

l:l llujo rrcgttivrl 0n 1999, cs rnas iurpor(antc tlcbitkr a la nccosirlad de liuaucinr

rnayores vcntas al cxtcrior, tanto cn inventarios como en cuentas por cobrar.

'lanto el liujo de [orrdus liegativo como las invcrsiones etr activos fijos se linancian

con dcuda bancaria de corto plazo. El destino de Ia emisión dc obligaciones que

analizamos es precisanrente la sustitución de pasivos de corto plazo a dos años.

[,as inversiones realizadas durante 1998 y 1999 se relieren a la incorporación dc

cr¡ui¡xrs y adccuación de procesos que lc han pemritido a la empresa mejorar su

protluctividatl y eficiencia.

Entleud¡miento

Iln el arlo 1999 el patrimonio de la conrpaíría sc ñnancia el 38%o de sus activos, el

ó2tlo son pasivos provenientes cn su nlíryor p¿rte de obligaciones bancarias en

tlólares, con Citibank, tsanco del Pichincha, ING llank, y ABN AMRO tsANK.

Mantiene también obligacioncs en rlólares por 13.936 nlillones de sucres con su

conrpairia relacionada WC lndustries Panamá.

llrr gcncral, los niveles de endcudanliento de la conrpañia se han mantenido cn

nivclcs rr:lntivarnclrtc l)ajos sicndo su patrinxlnio cl quc financiaba la nrayor parte dc

activos. Esta relación cambia a partir de 1999 por la necesidad de financiar

i¡rvcrsiones en activos flijos y nuevos mercados como se menciona anteriormente. Sin

cnrbargo, en los estados financieros intcrinos a scptiernbre del 2000, se evidencia que

el endcudanlienlo baja l,l. Debido a[ nuevo proyecto de expansión, la deuda subc

nucvarnente a partir del 2001 y la relación de pasivos frente al patrimonio sc

nrantiene sobre l,l hasta el año 2002 inclusive. Estos niveles de deuda son
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manejables para Ia emprcsa g¡aúias a sus volúmenes de ventas y a los márgenes de

rentabilidad salutlable.

2,3 Casos dc apcrtura de capital cxitoso

A continuación se procederá a dar ejemplos de casos de apertura dc capital exitosos

lanto nacionales conro intcmacionales:

I N'I' L, II N A (: I o N A I. IiS

ñIl('lr()s()t,"t' c()RP()trA'I't()N

Micosol't Corporation, una de las enrpresas más grandes e inrportanles en el mundo

vendió sr.rs acciones en la Bolsa de Nueva York por primera vez el l3 de marzo de

1986 a un precio de $ 21,00 por acción, llegando a alcanzu los $ 28,00 en sólo el

¡rrimcr dia tlc transacción. La of'erta pública inicial rccaudó ól millones de dólares,

Abrir el oapital dc Ia compañía transformó a Bill Gates en un billonario, gracias al

luerte incrcnrento quc cxpcrimentó el precio de sus acciones en el mercado y que

hizo crecer su patrinronio ¡rersonal en gran escala.

PALIII T|'XPORI'

En junio del airo 1995, se rcalizó la ¡rrimera vcnta directa a través dc las Bolsas de

Valorcs tlcl ¡laís rle une erni-ciórr (le acciones destinadas por contpleto a financiar la

ctcación dc una emprosa lotahnente nueva, se tratatra del dosarrollo de la fase

agricola de un proyecto dc produoción y exportación de I'almito ecuatoriano.
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Iln metlio del dificil contexto en qu€ se ha desenvuelto el país durante los últimos

años, y que ha afectado a todas las €mpresas, Palm Iixport logró mantener hasta el

año 99, una presencia constante en Bolsa, que permitió una evolución favorable en el

precio de sus acciones. EI precio más alto registrado fue en octubre de 1998, donde

alcanzó los 2.500 sucres por acción, es decir, tn l43oA uullrv si ¡,,.,"io criginal de

colocación.

()tro cjcrnplo de aperturas exitosas es el caso de la empresa Agrícola Industrial

'l)opical, quc cn octubro de 1999 rcalizó un aunrcnlo dc su capital I tt¡vós do la

ol'erta prinraria y pública de acciones en las Bolsas de Valores del Ecuador. Esta

enrisión tuvo el propósito de financiar la ampliación de las operaciones de cultivo de

cacao, plátano, teca y otros productos agricolas, así como capital de trabajo para el

olrjcto gcncral de la compairía.

lil primer dia de la colocación, el valor efeotivo de las operacioncs ascendió a 1.048

nrillones dc sucrcs (US 64.038) correspondiente a la negociación dc 1.570 acciones.

lrl precio dc cierre fue de 667.508 sucres (US 40) por cada acción.

Agintrosa, desde su ampliación de capital, ha mantenido una constante prescncia

bursálil y su precio se ha incrementado a 46.5, cuya últirna cotización corresponde al

I 5 de nrarzo del 2.001 . Esto equivale a uIt rendimiento del 16.3%o en comparación

con el precio dc emisión,
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Fln sólo cl prinrer dia dc ncgociaciones se coloqaron l'396.000 acciones de un total

de 2'400.000 correspontlicntes a la emisirin total, y cuyo valor efectivo alcanzó 1.438

millones dc sucres aproximadamente (US 573.000). El precio de cierre de las

operaciones lüe de 1.030 suuies por acción, es decir un 103% tlel valor nominal de

las mismas «¡ue era de 1.000 sucres cada una.



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

10.000 IM al airo.

Iil consurno inlenlo del palmito es nruy bajo (0,5 'l M mensuales) siendo cl destino

obliga<Io del proyccto cl nrcrcado intcnlacional.

lll prirrcipal inrportador rle ¡ralmitos es l,'rancia (aproxinradarnente 10.000 'l'M/año),

siguiendo lucgo listarlos Unidos (2.000'l'M/año)

Arrálisis tlc la crrrprcsa scgriu los llalances esl¡erados.

Año l9t)ll

18.747.000

I 2. I 78.000

6.5ó9.000

Se pucde concluir al haber realizado el análisis de las empresas, que algunas que han

realizado enlisiones de obligaciones les ha resultado ventajoso. Como ejemplo

podernos tonlar a la empresa EL UNIVIRSO la cual incrementó su capital de trabajo

y además realizó innovaciones en el transcurso de los años. Otro ejemplo exitoso ha

sido la enrpresa EDESA que realizó su cmisión para reestructuración dc pasivos. Lo

que le ayudó a esta emprcsa en obtener ventajas para la realización de esta emisión

fuc cl elcvado ¡¡onto a cmitir.

Las desventajas qLrc tuvicron ul rysto de emprcsas lue quc realizaron la emisión para

rsestructurar pasivos y que realizaron emisiones con montos bajos.

Aíro 1999

-3.785.000

48.(¡42.O00

31.467.0U0

15. 175.000

-2.295.000

5tl.(r25.000

4().450.000

I8. I 75.00r)

-12.825,000

I'irtr irr rolr irr

Util. Net¿

Activo

I'as ir,o

Ít2

El rendinriento normal es de 1,5 estipites por cada lala ,Je 225 gr. pcso drenado, o 3

estípites para latas de 500 gr. de peso tlrenado.
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CAI'ITULO 3

3. IiL Mlit{CADO DIMLOIIIIS: UNA VALIOSA

OPOITTUNIDAD

Ur¡o tlc los desafios quc inrpone la globalización, para que las enrpresas ecuatoriauas

sean cornpetitivas es encontra.r financiamiento mas barato y J; iiicjor calidad en

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

valores puecle cun4rlir a cabalidad.

La actual eslructura de las tasas dc interós en el Ecuador, genera una muy interesante

opoflunidatl ¡rara cl dcsarrollo tlcl nlcrcado de capitales, los ahorristas del sistema

Iinanciero se qucjarr dc las tasas de iutcrés pasivas que reciben son muy bajas; mientras

quc los sectorcs protluctivos csgrimen que las tasas activas que se les cobran por los

próstanros bancarios son nluy altas y que no han disminuido pese a que nivel

intcnracional la tcrrtlcnci¿t a sitlo quc cstas caigatr tlrásticaluente. Ijs aqul dottde surgc Ia

nccesidad de que cmpresas e inversiones volteen la mirada hacia el mercado de valores

intcnro.

Scg[ur datos ¡rroporcionatlos por la Bolsa de Valores de Cuayaquil (BVG), las emisiones

dc globalizaciones ¡rrivadas cn 2001 se colocaron a una tasa de rendiruiento pronledio

ponderado del 8,1% y a un plazo prornedio ponderatlo de 550 días. A la fecha de

cof ocación, la tasa pasiva referencial promedio e¡a del 6,9%o y la activa del 15,6%. Esto

dcnruestra un be¡rcficio consitlerablc para emisores e inversorcs.
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Pero no solo que cl costo iinanciero err que irrcumen las empresas es nlenor, sino que en

algutros casos las enrpresas considemn que enlitir tltulos de deuda y ncgociarlos en la

Ilolsa dc Vaiolcs, lcs rcsulta r¡ás sencillo quo irrcurrir. en el cngorroso tranlite de

solicitar créditos bancarios protlucto dc la significativa reducción del financiamicnto

tradicional a causa de la crisis del sistema financiero, el cual tardara ntucho en recupera¡

su nivel origiual.

La eulisión de obligaciones es una altemativa valida para las empresas que buscan

fi¡l¿rnciar activitlades tan divcrsas co¡no: planos <le expansión y peuelraoión de uuevos

mt:rcados, conrpra de nraquinarias y equipos, inversiones en tecnología e irrvestigación y

desarrollo, y la sustitución dc pasivos a corlo plazo a allas lasas de interés. Si se hubiera

quclido dar una solución dc mercado a la reestructuración dc pasivos, lo adecuado

hubicra sido quc las cmpresas acudieran al mcrcado <le valores y de esa forma cancelar

sus obligacioncs bancarias sustituyén<lolas por obligaciones a mayor plazo y a una

me¡ror tas¿r de interés.

Pero la enlisión de titulos dc renta f{a, no es la única porción quc tienen las empresas

para obtc¡rer financiamiento en el mcrcado de valores, la emisión de acciones

corporativas es una modalidad que ha sido descuidada en el Ecuador, en la actualidad

son muy pocas las enlprcsas que cotizan en bolsa, las empresas deben comprender que

cs iurpcrativo ltrrir sus capitalcs a los invcrsionistas, par¿r potlcr crcccr y ser

competitivos.

84

Es irnportante que las empresas acudan al mercado de capitales, no solo porque es un

lurecanisrno para lograr finauciamie¡lto adicionnl, ni porque se logra la desconcentración

y la distribución tlel riesgo en todo el sistcrna, sino porque logra que exista un cambio de

actitud quc privilegia la inversión productiva sobre la especulativa.



A partir de la vigencia de la nueva Lcy de Seguridad Social y de la creación de las

Agencias Colocadoras de Ahorro Provisional (ACAPs), se dará un mayor inrpulso al

tncrca<io tlc valorcs; pero si las cntprcsas no cstírn prcparadas, es dccir, si no se enriten

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

sc trasladaran a los nrercados de capitales extcmos, con lo que se habrá desperdiciado

luna valiosa o¡rortunidarl.

El mcrcado dc valores l1o es un sustituto del sistema financiero pero dcbe convcrtirse cn

un complcmcnlo tal, que estimule a la Banca a ser mas eficiente, y por lo tanto a roducir

cl sprcarl dc Ia tasa de intcrés que perjudica a ahoristas y deudores.

lin¡isií¡n dc obligaciones en el ano 2001 cn la Bolsa rle Valores de Guayaquil (BVG)
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trabajo y

reestructuración

de pasivos a

cofo plazo

Casabaca 1,080 dias

Ilotcl Colon

Inlemacional

1.080 días

I olxl

Fuenlc: llolsa de Valores rle Gusyaquil (IIVG)

Esto se puctle observar en una breve comparación en boisa y reaiiz utt crédito

bancario. Al cntrar cn un análisis lnás profundo de lo que seria emitir en la Banca

conlercial, mostrarernos básicamcnte las diferencias y similitudes entre Io§ servicios que

prcsta cl orcrcado bursátil y la banca ecuatoriana. Esta inforrrración ha sido una

recopilación tlc lo que sc ha podido observar de estos dos mercados y a su vez de

opillioues obtenidas por mie bros que pertenccen a la banca comercial y mercado de

valoles.

liin ancil¡ uricnto Ilursí¡til

EI linanciamiento l¡ursátil ha sido un metlio adquirido por los empresarios en los últimos

licnr¡ros ¡rara financiarse en proyectos de inversión o para financiar deudas a largo plazo

por Partc dc los errrisores.

70% f^R

I l,l{

I1.50'y,

9.4'7Vo

Reestructuración

de pasivos a

corto plaTo

Reestructuracióu

de pasivos a

corto plazo

3,000,000

4,000,000

17,50lt.000

8.509',.
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Las enr¡rrcsas buscan senlirse mas seguras en el momento de realizar una inversión, al

encontrar la seguridad que una institución financiera pueda brindarlc por Io que el

nrcrcado bulsátil ofrcce la ¡rarlicipación dircota dc entidarlcs <le prestigio como las Casas

<lc Valores, estas forman parte de la operación bursátil puesto que se trabaja cn conjunto

con cl Consejo Nacional de Valores. Esta integración de dos i¡rstitucioncs brinda al

invcrsionista seguridad en la ncgociación puesto que estas se encargan de que se realice

una ucgociación adccuada.

En el mercarlo rle valores se brinrla una facilidad y confiabilida<l tle consulta para

obtcner infornración real de las enrprcsas, del mercado cambiario y monetario lo cual

ayutla al eulisor a realizar análisis de la actual situación del nTercado y de sus benelicios.

No obstante, el nlcrcado de valores tiene una flexibili«lad en cumplimienlo de la entrega

dc títulos aprobados por la Superinte¡rdeucia de Compañías, por lo quc los emisores

ticnen la scgulidad de que estos títulos generarán beneficios y eñciencia en la

negociaoión puesto que se cutnplen con los plazos de entrega.

Una vcntaja «lel financiauriento bursátil con respecto al frnanciamiento bancario es la

tecnología tle punta con herramientas amigablcs para el usuario donde los etnisores

puedcn obtener infornlación en línea no solo del nercado ccuatoriano sino de dilerentes

mercados cn los cuales sc negocian titulos de valores. Además, los emisores pue«len

realizar negociaciones on linc donde puedan a«lquirir vcnder acciones y/o negociar

obligacioncs con invcrsionistas extrnrúcrcs.

En cl caso rle colocacióu de accioncs, la etttptesa no cstá obligada a [a devolución del

dincro por lo quc quicnes inviertan en acciones tienen la plena seguridad de que son

partc dc la cnrpresa y que si esta tuviera utilidades serian distribuidas en partes

equitativas dcpendicndo tlcl numoro dc accionistas que tcnga la enlpresa.
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Sin cmbargo, los cmpresarios al cmitir en bolsa se cucusntran con algunos problemas

básicos como por ejenr¡rlo que no existe protección de la inlormación en el mercado de

valores. Dcbido a esto muchas empresas no entregan los balances verdaderos donde se

puede reflejar la situación real de la empres4 esto implica que los inversionistas no se

sienlan seguros dc emitir obligaciones o cornpr¿¡.r acciones de empresas que ooticen en

bolsa ¡rorquc rro hay fiabilidad clr la i¡rfbrnlación outrcgada a las institucioncs quc

valoran la situación dc cacla enrpresa.

Otra r¿rzón ¡ror la cual, las emprcsas no entregan información conf¡dencial es debido a

quc la ntayoría tle ellas son c¡nplesas f'anriliares. Por lo general, los grupos fanrilia¡es no

dcsean que su corrpetencia o sus en:pleados tengan conocimiento de la verdadera

situación tle la crn¡rresa ya que dc csta forma si ellos tuvieran utilidades no estarían

ohligados a entrcgar un porcentaje de las mismas a sus empleados. En el caso de que la

competencia pueda analizar la situación de la empresa al tener la facilidad de revisar los

balances, csto potlría traer como consecuencia que si la empresa obtuviera altos

nrárgenes dc utili«lad, ellos investigarían cual es la estrategia de la empresa para

rrantenerse líder en el mercado y así poderle quitar posicionamiento.

Un problema que persiste en el mercado de valores es que no existen sulicientes

compradores para la cantidad dc oferta que hay en el mercado de valores, es decir que no

hay tlinámica en las negociaciones Los movimieutos son muy pequeños, no hay

dinanlisnro.

Scgíur cl Econ. Víctor Morales-Director del Departaurento Finaucicro tle la Comparlla

CRIDESA se debería dc implenrentar en [a Bolsa de Valores tle Guayaquil mas

r¡rovinriento cn las acciones laboralcs y las acciones referenciales y a su vez que se

pcnnitan nrayorcs nrovimientos en las operaciones dc rcporte a través de pagares, letras

88



de canlbio y factoring en el sector financiero, dc nlancra que si alguicn quc frja una lctra

pucda ncgociarla o dcsnront¿ul¿r.

El r¡crcatlo <le valores resulta ser incipiente por la falta de dinamismo y las pocas

opciorres de instnrn¡cntos financieros que pueden ser uegociados. Se deberia de

ilnplcntentar en la Ley cic Mercado de Valorcs, instrumentos que puedan ser innovadores

¡rara los invcrsiorristas.

Iiirr:¡nria nricr¡ to llarr carir¡

El financianlicuto bancario ha sitlo una opción de adquirir préslamos para inversiones

por ¡rarte tle los errrprcsarios y a su vez ha sido un camino para poder cumplir con

obligacioncs tle ¡rago de rleuda. No obstanle, la facilitla<I que ofrecen los bancos para

adquilir urr préstanro lra logratlo ser ur¡a luente atractiva do rápido ingreso frettte a los

ojos dc los invcrsionistas y ha provocado un deslioe cn el mercado bursátil puesto que

los en4'rrcsarios picusarr t¡uc hay excesivos rcquisitos trurocráticos y pcrrlida de tiempo

cll cst0 u llir]ro.

[.a lranca conrcrcial se caractcriea por brindar una asesoría pcrsonalizada con la parte

illteresada a rcalizar un préstanro, buscando servir al clicnte dándole una cartcra dc

opciones a las cuales los ¡rrincipales puedal acudir según su benelicio e interés.

Si al concluir el tienrpo de pago tlel préstamo y del interés, cl empresario se encontrara

en una situación cn la cual no pucda curnplir con la devolución total dcl dincro, la batrca

conrercial sc hatrn:r ascguratlo corr la adquisición de algírn bien c¡ue pcrtenezca al

enrpresario.
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L,os cnt¡lrcsarios conoccrr r¡as rlc financialuieltto bancario quc de financiamiento

bursátil, Esto se debe a que la banca conrcrcial se ha prcocupado de llamar la atención

«le los clientes prescntando una variedad dc productos y servicios los cuales son

intcresantes para los princi¡rales. Adcmas, crcla yez que la banca implanta un producto

nucvo, realiza un plan de nrarketing donde se busca que todo el país conozca lo que el

banco esta ofrccicndo, mientras que el mercado bursátil no implanta un plan de

markcting,

La lranca comcrcial son clltpresos librcs dc cntregar información a sus clientes. es decir,

pro¡rorcionan totlo tipo tie inlonnaciórr que la cnlpresa requiera para rcalizar su gestión,

Las enrpresas a través dcl financiarniento bancario adquieren un alto grado de

apalancarniento. Esto sc debe a que las empresas adquieren nn endeudamiento a corto

plazo y se ven obligadas a cancelar sus deudas dentro de un periodo menor a uno, dos o

trcs anos. Esto no es bcnelicioso para las empresas puesto que si ellas no obtienen sl

dinero perra cancclar sus h¿¡beres con los bancos puctlcn caer en ulr estado de quiebra.

Adcnrás, los nrccanismos de previsión son débiles por lo que se manejan con costos

ahos.

3.1Análisis dc las Itrnrpresas inscritas e¡¡ lrolsa: razones por las que se

inscribieron.
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l-a deutla quc sc arlquierc nrcdiante este financiamiento es variablc e inflexible. En [a

economía ecuatoriana, los preslamos bancarios fijan una tasa «le interós la cual es

inestable, puesto que estas tasas dependen <le las tasa establecidas en el mercado

linanciero y estas varian dependiendo de las políticas económicas que cstablezca cl

gobienro y de la situación quc atravicse el país.



Las ern¡rres:rs están buscan infbnnación de nredios de hnanciarnientos que les ofrezcan

vcntajas rnás cs¡recílicas y nccesari¿rs ficute a otros medios tle linanciarricnto.

El desarrollo tle la mayoria de las empresas ecuatorianas se han basado en gnrpos

fanliliarcs los cuales se harr financiado a través de la Banca Comercial. Sin embargo,

pocas cnrprcsas lo han echo a través del mercado de capitales. Es por esto que se busca

hallar un:r rcpucstu en incentivar a las crrrprcsas a flnarrciarse en e[ mercado de valores.

3.2llazorrc lror Ins que una e¡nprcsa «lecitle cotizar el¡ bolsa

La curprcsa es otro de los actores protagonistas del nrercado bursátil. De hecho, lo

quc sc negocia en la Bolsa son los valores emitidos por las entprcsas, en forma de

renta variable (acciones) y/o en fonna de renta fija (obligaciones, bonos, letras y

pagarcs).

Entre las muchas razones que existen para que una elnpresa cotice en Bolsa" nos

parece importante destacar las siguientes:

a) Diversilicar fuentes dc financiación, necesarias para creccr

b) Dinanrizar y potenciar su imagcn

c) Facilitar la transmisión de la propiedad

Diversificar luentes tle financiación, necesarias para crecer

Cualquier cnrpresa e¡r cxpansión alcartza, tiude o tcnlprauo, un nivcl de desarrollo a

partir <tel cual los accionistas fundadores (o sus succsores) no puedcn aportar el capital

necesario pala su finauciación. La emprcsa tiende entonces a recurrir al crédito. Sin

curbargo, tas posibilidades de este pueden ser linritadas o insuñcientes para cubrir sus
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necesid¿ldes (cs¡rccialnrcnte cualrdo los tipos do intcrts se sitúan en cotas elevadas).

Atlenrás,la conccsión del crédito ¡ructle colilevar la cxigcncia de garantías, que

coolprorlretan el ¡.latrimonio pcrsonal de los propietarios.

Es iru¡rortante que la ernprcsa divelsifique sus fuentes de financiaciórr, nlas allá de las

colstitu¡das ¡ror los créditos y las a¡rortacioncs dc los propictarios. Isto puctle llcvarse a

catro e¡rsanclrantlo el circulo de sus accionistas: cl ah<¡rro privado tonra el relevo o se

sunra a l¿r financiación procerlcnte de los accionistas de oligen y a los posibles créditos.

[¿ lJolsa posibilita cl acceso al nlercado financiero a través de la crnisión de valores. La

variedatl dc productos que puede ofertar la e¡npresa penrite satisfacer las necesidades o

prcfcrcncias dcl púlico ahorra<lor, y preservar e[ control de la enrpresa para los

accionistas nrayoritarios.

Al entrar en Bolsa, la crnpresa dispone de un arma esencial: la emisión y la

ncgociabilidad dc sus valores en un mercado organizado y oficial. La capacidad de

desarrollo de la empresa se vc potenciada con el refuerzo de la estructura financiera

(aunrento rlc los fondos propios) y con las nuevas fuentes de ltnauciación (plazo, costes,

ctc.) quc pueden propiciar cl abaratarniento y la trcjora, en gerleral, tle las trarlicionales o

rcstalltes vias tle linanciación,

Dinanrizar la irnagcn de ln entpresa

E¡r un cntorno cada vez mas conr¡rctitivo, la a<lmisión en Bolsa marca la consagración de

una cnlpresa y prucba su dittanrismo, su apertura al exterior, y su voluntad de desarrollo.

Mcjora e[ rcco¡rocinriento de su ¡n¿rca y de sus productos antc sus clientes y forlalece las

rclacioncs con stts colahoradores extsrttos (provee«lores, bancos,...) con los nredios de

oomunicaoión y cou sus propios olllpleado§.
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l,os efectos ¡rositivos de la presencia en Bolsa sc producen no solo en el momento de la

adnrisión (presentaciones, publicidad, opiniones financieras, artículos en la prensa,,.)

sino tanlbién durante la vida tle la empresa y, rnas concretamente, con ocasión de la

ernisión de ttttevos valores o de cualquier otra operación rciauiurrada coii cl mundo

bursátil.

La estrategia a largo plazo se realiza oon u¡r mayor control y se obtiene, a través de la

cotización tle las acci«rnes, un imporlantísimo elemento valorativo, por si solo o

cornparativanentc, rlel curso de la errprcsa. La cotización represcnta para la empresa un

valor añatlido a la hora <le implantarse o de difundir sus productos fuera de su ámbito

úadicional.

I¡acilitar la transnlisión dc la propiedad

La cotización bursátil de las acciones de la empresa facilita la resolución de alguno de

los problemas con que se enfrentan los empresarios, en el momento del relevo en la

titularidad de la empresa.

Por cjemplo, los sucesores de un negocio fanriliar se pueden encontrar con la dificultad

de atcnder el pago de los inrpuestos devengados, con motivo del traspaso del negocio,

ponicndo en peligro la intcgrida«l y la continuidad de la etnpresa familiar. Este problema

desaparece si las acciones de la enrpresa se negocian en bolsa y, por consiguiente,

puedcn scr vcntlidas eu ella, cn la mcditla o cuantía oportuna, sin que se cueslione el

control del negocio para, con el producto de csa venta, cubrir las corresponrlientes

obligaciones fiscales,
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La propia dctenrrinación tlel valor tle [a enr¡rresa y el reparto de la misnra entre los

difcrc¡rl.cs sucesorcs puedcn llegar a constituir otro problema quc desaparecería si los

precios y la valoración de l¡s acciones se fonnaran en el mercado.

En cl caso de desacuerlos graves enlre los conrponentes del grupo accionarial, la

cotización de las accioncs en Bolsa, donde se pueden comprar y vender en cada

lnomento al mejor precio posible, supone una via para poner término a tales

rlesacuertlos.

Ilásicanrcnte lcs intorcsa cotizar en Bolsa por quc esto lcs ¡rcnnite:

0 Ampliar y diversificar sus fucntes de financiación en las mejores condiciones

(financiación baiata y a laigo plazo).

E Asegurar, en ciertos supucstos o ante deter¡ninados eventos, la continuidad del

negocio lacilitando la transmisión de la propicdad a un precio publico y

cstablecido por el librejuego de oferta y demanda.

E Potenciar y nrejorar su imagen puesto que, además de resultar nras conocida, la

empresa debcrá cumplir con unos requisitos de trausparencia e infonnación y su

gestión será refrendada por sus accionistas.

tl lvlotivar a los cmpleados, y a otlos agetrtcs relaciotratlos con la empresa,

vcntliéndolcs acciones dc la entpresa en condiciones ventajosas o pagando en

especie, a travós tlc accioncs rlc la ernpresa, ligando el salalio a la productividad.
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U Dis¡roner dc una valoración olrjetiva y concreta.

D Contar con valiosos indicadores atlicionales p¿¡xa la comparabilidad con otras

e,¡lpresas corno la cotización l¡ursátil de las acciones.

O Facilitar la transmisión tle las accioncs ya que, al existir un mcrcado, el valor

rcsulta nlas líquido puesto que compradores y vendedores saben donde acudir.

[f, Obtener rendinrientos añadidos y complementarios a los tradicionales dividendos

y plusvalías.

EI Diversillcar el patrimonio, puesto que la cotización en Bolsa permite

r.lcsprendersc tlc una parte de sus acciones para liberar rccursos que, asi, sc

pue«len colocar cn otros activos Iinancieros.

3.3 N'lecanisrno dc enl¡siones que han realizado las entpresas hasta el

lulollento: vía acciones o vía obligaciones.

Los resultados obtcnidos de las empresas fueron que el 40%o l'¡a realizado por lo menos

una ernisión mediante acciolres y el 60% restante metliante obligaciones, las etnpresas

que realizaron su enrisión a trabes dc obligaciones Io hicieron con la Iinalidad de

estructurar pasivos.
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Tipo cleerisión

N%

Se queria co¡roccr tarnbién a través de esta encuesta cuál ha sido el resultado que las

empresas han obtenido cnritiendo obligaciones y/o acciones, por lo que se realizó la

siguiente prcgunta:

¿Córno describiria el resultado de dichas emisiones (rnuj' 3:,-!1o:!s, ¡lqdianamente

exilosas y poco exitosas.? ¿Por que?

EI rcsultado fue el siguierrte:

U 90% dc las eurprosas dijeron <¡ue sus opcraciones en Bolsa fueron realizadas con

éxito, solamentc el l0% no fue realizatla exitosamente debido a que las empresas

trataban de flumeutar la liquidez.
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Resultado de la emisión

10%

90%

Opirrión de los enrpresarios respecto del lllercado de Valorcs Dcuatorian<¡

Los empresarios tiencn difcrentes opiniones con respecto al Mercarlo de Valores

Ecuatoriano, csto lo potlrernos analizar a traves de la siguientc pregunta:

Que opina usterl del Mercado de Valores llcuatoriano?. Es incipientc, no existe, no

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

De csta prcgullta obtuvinros los siguientes resultados:

A. El 10% de los empresarios dernostró un grado de desconocimiento del Mercado

<lc Valorcs Ecuatoriano, por lo que nos dijeron que ellos creen que realmente no

cxistc un Mcrcado de Valorcs dontle rcalmente se puedan lracer negociaciones

similarcs a las que se realizan crr la Wall Street de New York debido a que el

sistema econornico ecuatoriano es muy debil y no hay rnucha credibilidad en el

Uobict no.
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I3. Sirr cnrbargo, el l0"/o de las empresas alilrtau que existe poco desarrollo en cl

Mercado de Valores ecuatoriano debido a que no existe un gado de inversión

alto por parte tle los enrpresarios, esto trae como consecuencia que las pocas

negociacioncs que existen en el Mercado de Valores Ecuatoriano sean muy

estacion¿les y no clclicas, por lo que no es muy atractivo invertir en cste

mercado. Adcnras que hay una tendencia a una ausencia de información

pcriórlica y real del compolamcnto «lc las emprcsas quc realizan sus

transacciorrcs crr cl nrcrcado.

C. Ult 20oA «le las empresas concluyeron que el mercado de valores ecuatoriano es

incipicntc dcbido a quc sc realizan n¡uy pocas transacciones, es <lecir, no se

ncgocian ni papcles ni accioncs.

D. Un t0% «le las empresas enfhtizó que el Mercado rle Valores ecuatoriano es una

buena altemativa de finauciamiento ya que pcrmite al inversionista tener una

visión clara de la situación económica de la industria y el comercio en general en

un pais.

E. Final[rcnte, el 50% de las empresas coutestaron que el mercado de valores

ecuatoriano no funciona debido a que no se tiene cultura ni conciencia clara de lo

quc cs cl Mercarlo Bursátil. I'or endc, es nluy (lificil transar operacioncs en el

Melca<lo bursátil debido al poco conocimiento.
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Qrc piensan de¡níV

Procentajes

0,6

0,4

0,2

0
1234567

Preguntre

l¡llahoratlo por lllkc Noristz

A continuación pmcetlercmos a aualizar la opinión de los emprcsarios con respecto al

Mercado ds Valorcs Ecuatoriano, para esto hcnros hecho una recopilación de las cuatro

. ¡rtes pregulrtas en un cr¡tdro rnuy ilustrativo donde indica¡no., rr ,. ,,'ontÍrje de

accptación o negativa de cada t¡na de las variables.

Cree ustcrl quc el rnercado rle Valores tienc la suliciente imparcialidad y

transplrcncia en cl nralcjo rlc l¡rs difererrtcs o¡leracioues bursátiles.?

Los cnr¡rrcsarios piensiur en un 7096 que cl rncrcado de valores es inrparcial y

transparente en sus operacioncs burs¿itilos debirl, , rluc su funcionamiento se basa en

captar inlonnacitin.r, lc las curprcsns (luc sc e¡: 'r en los diferentes sectores de

la ccononríu. El potccli;rjc rcst ntc {lI i;r:r trtt¡rrcsa., rrta ncgativa absoluta en que el

Me¡'cado dc Valores sea inr¡rarcial !'l'[rut::¡rrlg¡¡t6 i -, , l, que las empresas no entregan

inlornración fitlcdigua de so rcal :.itu;tci,:,,,.
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C'ree ustctl que uno tle los problenras básicos del mcrcado de Valores Ecuatoriano

cs la complcjidad de los ¡rrocedintientos que conlleva la Oferta Pública.?

Con csta hipótesis se confinna una de las hipótesis plantcada en el capítulo 4, donde los

cnr¡rrcsarios sc rr¡antienen distantes de la posibilida<l de seguir emitiordo cn el Mercado

de Valorcs debitlo a la complcjirlatl de los procedimiento que conlleva la Oferra Pública

lo cual lrac como consecucncia que los ioversores picrdan ticnrpo y dincro.

Crcc usfcd (lue uuo de los ¡rroblcnras bósicos del nrercado de Valores Ecuatoriano

es la resistencia a eutregar infornracién dc las enrpresas er¡ getreral.?

Deflnitivanrente uno de los problenras briaicos del Mercado de Valores Eouatoriano es la

rcsistencia a entreg¿¡l información dc las enrpresas cn general, debido a que e¡r su gran

rnayoría {70%) de las empresas son de estructura familiar y el 3OYo restante son

cnrpresas transnacionales.

Cree usterl que el mercado de Valores Ecuatoriano tiene la suliciertte capacidad de

venta y trflnsacción de títulos y valores de empresas.?

Il Mcrcado rle Valorcs tiene un 70% de capacidad «le venta y transacciones de títulos

valores porque si este sistcma no fuera rentable no existieran empresas que continúan

rcalieando uegociaciones en la Bolsa de Valores, donde el 30% rcstante se abstiene.
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ENCU ESTA

100%

@NO

trsl

50%

0%
IMPARCIALIDAD

Illaborado por !l,lke Noristz y Sandy lllariduena

lnfornración r¡ue les gustaria recibir

PORCEN
TAJES

Se sientc satisfecho con el servicio que recibe conro emisor inscrito en la Bolsa de

Valores rlc Liuayat¡uil. Quc tipo rlc irrlirrurarión le gusllrla lccibir'.?

La nrayoría de las ernpresas rcalmente no recibe infomración otorgada por la Bolsa de

Valorcs de Guayaquil, puesto que no es infomración actualizada ni real de las empresas.

l0l

I

lns empresarios de los diferentes sectores de la economia le gusta mantenerse

inlonnados dc las situaciones económicas y bursátilcs a nivel mundial en la actual

época de la globalización donde se tienen que rcalizar análisis de los mercados

competitivos.



La infornración que a los diferentes empresarios les gustaría recibir la detallaremos a

continuación.

Ü Infomlación de prccios de productos agricolas en el exterior (Latino América)

U indiccs de los sectores

El Tipo tle carnbio de marco al€manes en dólares

O Tarif¿s dc ocupación en porcentajes, tarifas prome«lios, montos por venta

O Dcberia dar cursos informativos.

En este capitulo se pudo obscrvar que aquellos inversionistas que tienen conocimiento

de lo quc es cl Mercado de Valores, estan dispuestos a utilizarlo como medio de

financiamierrto, puesto que para ellos como inversio¡ristas les ha resultado exitosa la

participación en la misrna, pese a que al Mercado de Valores ecuatoriano le falta todavia

por desarrollarse colno nledio de financiamiento debido a quc existe muy poco

conocimiento de los servicios que éste presta.
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CAIII'I'UIO IV

4. ANALISIS DI]] LAS RAZONIIS POR LO QUE LAS

EMPI{"ESAS NO SIi FINANCIAN EN EL MERCADO

DI' VALORI'S.

l'ara cntlar a un análisis nras detallado dcl comportarnicnto de las enprcsas y además

rcs¡ronrlcrnos l¿r prcgu¡¡ta que cs cl tenra tle invcstigación de esla tesis: I'or quo las

cnrpresas no se linancian via mercado de valores?. Hemos tenido que acudir a un

nredio para obtcncr información. Este medio ha sido realizar un estudio de mercado

a través de encucsüas a empresas dc Guayaquil que pertenecen a los diferentes

scctores de la economía y que adcmás cstán hlscritas y no inscritas en la Bolsa de

Valores. Este capitulo se basará en esludiar las respuestas de las empresas que no

están inscritas en la Bolsa de Valores nos dieron a las preguntas establecidas, Estas

intcnogaciones con sus respectivas respuestas nos llevan a investigar cuales son las

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

La cncucsta estuvo dirigitla a los siguicntcs seclores:

Agricultura, servicios agrícolas, caza, silvicultura y pesca

Conlercio

Construcción

Finanzas, seguros, bienes inmuebles y servicios tecnicos profesionales

lloteleria y turisrno

Industrias manuf acturcras

a
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[ás encuestas fueron realizadas a 214 empresas que no se financian en el mercado de

valores. Esta fue una artlua tarca, la cual reprcscntó tiempo, pacrencla y oeriicación

ya que no obtuvimos toda la informaciórr que se hubiese querido y necesitado,

tlebido a quc no todas las empresas fueron abicrtas e proporcionar la información.

Dcbido a [a ¡roca inlbrnración que cxiste cn el mercudo bursátil, a la poca acogida

del misrno y al desinterés de las entpresas por contostar la encuesta , se tuvo que

realizar enlrcvistas ¡rcrsonalizatlas con los altos ejccutivos de las respectivas

anrprcsas. Pcsc a esto, se recibió negativas tle parte de los propietarios y se tuvo que

eutrar a cfectuar un análisis general dc las cmprcsas previa cita.

Ilsla invcstigación dará infomlación de primera fucnte acerca de la visión de los

em¡rresnrios que pernritan enconhar soluciones que incentiven a la economía a ser

mas eficientcs.

lin cl transcurso tle la investigación hubieron muclus empresas que no quisieron

participar de la r¡isma por el desinterés quc existe cn mejorar los servicios que esta

prcsta puesto que el úuico servicio qus las empresas utilizan de la Bolsa de Valores

es el de apalancauriento puesto que necesitan capital para podor pagar deudas a largo

plazo.

4.1 VAI,IDACION DT] LAS HIT'Ó'I'ESIS PLANTEADAS AL INICIO DE LA

INVES'I'IGACTóN.

Para el desarrollo de esta investigación se plantearon 4 hipótesis que nos llevarían a

encontraf una respuesta de cuales serian las razones por las cuales las empresas no se

fiuancian en cl nrercado de valorcs. Ill estudio sc basa en co¡firmar si sstas hipótesis

son válidas y analizar cada una de las preguntas de la cncucst¿ l;s cuelss nos darán

un cnfoque de cual ha sido el problema.
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Las hipótesis plantea<las son las siguientes:

l. Excesivos requisitos burocráticos.

2. Alta concentreción de empresas familiares y su deseo do no b¡indar

infomración pública, 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 n€cesidades de los

inversionistas tanto en plazo como en costos.

Es posible que al final de oste capí&rlo nos enconkemos con que las hipóiesis

planteadas no fueron re¿lmente la razón primordial para quo las empresas no

busquen el financiamiento via mercado do vslores. Quiás el mergádo banoario se

presentó a los inversionistas de una forma mas ahactiva pero eso lo descubrire¡nos

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

financian a través de la enisión de obligaciones y deciden acudir al financiamiento

bancario y las conclusiones de las empresas que están inscritas en el mercado de

valores y que además han emitido obligaciones en reiteradas ocasiones.

A continuación se encuenfia la encuesta que fue elaborada para analizar las hipotesis

planteadas.
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ENCUESTA DE FINANCIAMIENTO DE EMISORES

l. Rezón socl¡l

2. ObJeto social

A. ¿ Cuantas emislone¡ hs reallz¡do su empresa hactc el mome¡to.?

Año Monto

Acciones

Obligaciones

B. Como descrlblrl¡ el resultado de dlchas emlslones

Muy exitosa tr
Medianamente exitosa tr
Poco exitosa tr

¿; Por quc?

Ticne planeado realizar nuevas emislones en el futuro

Monto Fecha

Acciones

0bligaciones

D. Que oplna del Merc¡do de yalores ecu¡toriatro

Es incipiente tr
No existe tr
No funciona tr
Es fnágil tr
Poco desarrollo

Es una buena altomativa tr
Porque?

C,
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E. ¿Cree usted que el mercado de Valores tlene Ia sullclente imparclalidad y

transparencla en el mrnejo de las diferentes de títulos y valores de empresas.?

srtr Notr
F. ¿Cree üsted que el Mercado de Valores ecuatoriano tlene la sullclente

capacldad de verrta y transscclón de tlaulos y valores de empresas?

srD NOtr

G. ¿Cree usted que el n¡ercado de Valores ha logrado un adecuado des¡rrollo

co¡ro para scr una alternativa para el crecimiento de las empresas.?

sltr Notr
II. ¿Cree usted que uno de los problcmas báslcos del mcrcado de valores

ccutrtoriono es la conrpleJldad de los proccdlmlentos que con¡lcva el emltlr

obligncioncs o acclones?

srtrNotr
l. Diria usted que el acceder al mercado de valores es una buena alternativ¡ de

financianriento para las empresas ecuatorianas.

slnNOn
J. ¿Cree ustctl que uno de lo¡ problemas del Mercado de valores es la

resistenci¡ a entregar lnforn¡aclón de las enrpresas en general.?

SItrNOtr
K. ¿Que di{icultades h¡ enfremt¡do como emlsor inscrito en el Mercado de

Valores?

sl¡NoD
L. Se siente satisfecho con el servlclo que recibe como emisor lnscrlto en l¡

BVG.

SItrNOD
M. Su enrprcsa cuenta con Estados Fln¡ncleros ¡uditados.

SIDNOtr
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4.1.1 llxccsivos Rcr¡uisitos llurocráticos

Los excesivos requisitos burocráticos son un problema con que se ha presentado el

mercado tlc valores. Sin embargo, para entender cual ha sido el comportamiento de

los empresarios a esta problemática, una de las preguntas que se realizó en ta

encuesta de financiamiento a las firmas para obtener información de los excesivos

requisitos burocráticos fucron Ias siguientes:

I'ara Uster-|., uno de los problemas de financiarse s través dcl mercado de

valores ecuatoriano es la complejidad de los procedimientos que conlleva la

cmisión de tltulos de valores (Acciones, Obllgaciones, Titularizac¡ón)? Curles

sr¡n las razones de csla cuiitpiejidad?

ES LA COMPLEJIDAD DE PROCEDIMIENTOS EN LA EMISION DE
TITULOS UN PROBLEMA?

Si
10.00%

No conoce
r0.00%

No
30.00%

S¡

parcialmente
50.007o

A esta pregunta obluvimos un ¡esultado de un 50% que nos contestó

satislactoriamente a un si parcial. Es decir ,que tienen una comprensión parcial de

los proccdiuricntos 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 ftrmas

no inviertan en el mercado de valores. Sin embargo, un l0% de las compañias no
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conocen mucho dc la contplejidad de los procedimientos que conlleva Ia emisión de

titukrs de valores. fin cambio, otra parte del mercado en un porcentaje de un l0%

considera quc sí ha sido un problerna para las firmas que los procedimientos para

financiarsc en el mcrcado rle valorcs sean ntu) complejos.

Dcntro de las razones quc los empresarios nos dieron a favor de que existe

complejidad en los procedimientos para enlitir títulos de valores, ellos mencionaron

en un 607o que los trámites para emitir un titulo de valor toman demasiado tiempo,

desencadenando como consecuencia que los inversionistas no se sientan inte¡esados

en enritir. Además que esto podría ser un gravitante problema para una empresa que

necesita cubrir deuda a corto plazo o que necesite invertir en algo de valor en forma

inmediala.

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

Supcrintendencia de Compañías, las Casas de Valores, las Califtcadoras 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

cntregar análisis periódicos de los Balances reales de las empresas ya que las

empresas ecuatorianas no han estado acostumbradas s declatar los valores reales que

manlienes sus empresas tanto en pórdidas como ell ganancias, por miedo a que su

conrpctcncia pueda enconlrar sus debilidades y a su v€z que sus colaboradores

conozcan el valor real de la entpresa , desencadenando el reclamo de utilidades

anuales.

Asirnismo el I0oZ restante apoyaron a otras razones entre las cuales tenemos la falta

de confianza en el sistema. Esto signi[ica que los enpresarios no se sienten seguros

de la cconomía que atraviesa nuestnr país ni tampoco de las políticas eslablecidas por
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el gobicrno, ya quc hemos sido urr pais inestable tantr¡ a nivel económico, politico y

social

CAUSAS DE LA COMPLEJIDAD EN LA EMISION DE UN
TITULO

Otras
10.00%

Demasiados
requisitos que

cumplir
30.00%

rámites toman
demasiado

tiempo
60.00%

Analizando esta nregrnla mas a fondo llegamos a la siguiente conclusión:

Dcbido a la poca actividad bursátil que presentan las empresas inscritas en la Bolsa

de Valores, los procedimientos al emitir una obligación son muy molestosos para los

cmpresarios puosto quc prinrero los entpresarios deben de scudir a una Casa de

Valores donde le den una asesoria de la estructuración de la emisión lo cual toma un

tiempo de 30 días.

Scgundo, al emitir una obligación, la empresa necesita de una calificación . Para esto

acudc a las calilicadoras de riesgo que se toman aproximadamente l5 dias. Este es

un requisito solicitado por la [ey. Luego, la iuscripción en el mercado de valoros.

Esto se lo hace por una de las exigencias de la Superintendencia de Compañías la

cual solicita una serie de requisiios que Ia empresa debe de cumplir para poder
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financiarse a lravés del mercado de valores. Esto oonlleva a generar una pórdida de

tiempo para cl principal que adernás ticne que esperar que sea aceptado y realizar l^

ofcfa pública.

Como ejemplo podemos citar a una conlpañla de gran prestigio como lo es SUPAN,

donde purlirnos mantcner una entrevista con el señor Alfonso Niemes Benitez,

Director rlc Iiinanzas y Adnrinistración.

Dentro dc st¡s com€nlarios captamos que esta empresa se inscribió en el registro de

Mercado de Valores en airos anleriores, tratando de cumplir con los requisitos

necesarios para poder ernitir obligaciones y fondear proyectos. Llegar a cumplir los

requerimientos para emitir una obligación les tomó mucho tiempo, pero sin embargo,

pudieron ser aceptados.

til propósito que terria la compar'iia SUPAN al emitir obligaciones era financiar

proyectos en post-mejora de la empresa. Sin lugar a dutlas eus obligaciones fueron

emilidas satisfaclorianrenle y sus proyectos fueron financiados y pagados en los

plazos acordados hasta inicios de 1999.

Desde esta lecha el nrantener este registro implicaba entre ohos requisitos' conservar

una serie de publicacioncs, como la entrega semeshal a la Superintendencia de

Compañías de un set de información financiera: Balances y Estados de Pérdidas y

Ganancias de la em¡rresa.

De no cunrplirse estos requisitos, la Superintendencia de Compañias no podría emitir

el Cefiñcado de Cumplimiento de la Obligación (CCO), documento obligalorio

solicitado ¡ror los bancos a las empresas para mantener las calificaciones de su

cartera.
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las obligaciones desde 1999 no han sido para SUI,AN el mejor mecanismo de

apalancarnienlo, peor aun, la pcrspecliva que nruchas veces los empresarios han

tcnido dc cotizar acciollcs cn []olsa.

Por csta razóu, con Ia linalidatl dc elirninar trabaj«r opcrativo y obtenor a tiempo sus

Certificados de Cumplimientos de las Obligaciones (CCO), se decidió eliminar la

suscripción lo cual le representaba a la firma costos no operativos, los cuales no eran

recuperables.

Finahnente, 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 ci¡culación de Ias empresas inscritas en el mercado de valores, s9 trate de

obviar los requisitos de entrega de información conlidencial a la Superintendencia de

Compañias en forma periódica.

El ejcmplo citado sobre una empresa que piensa que los procedimientos para emitir

un titulo de valor son denrasiatlos complejos y que además sus trámites toman

demasiado tiempo, es el caso particular de la Compañia SUPAN. Sin lugar a dudas

en el mercado de valores ecuatoriano existen otras empresas que estuvieron inscritas

y cmitiendo obligaciones en la Bolsa de Valores; p€ro sin embargo estas empresas

cancelaron su inscripción por las mismas razones presentadas en el ejemplo de la

Compairia SUPAN.

4.1.2 Alta concentración de eupresas fanriliares y su deseo dc no brindar

i¡rformacirin pública, crea desinterés de no asistir al Mercado de Valores

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

Guayaquil, de las cuales un total dc 27 son familiares.
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A las r:nrprcsas lirruiliarcr, ¡tü los gusl¡ publicur inlbrnración porquc pura cllas oonro

enrpresa familiar es importante mantener infornlación reservada puesto que la

cornpctencia siempre está pendiente de saber el comporlamiento que han mantenido

para así poder ver como se puede atacar y poder captar mercado. Al publicar

información las empresas familiares tienen cietos riesgos ya que cuando paficipan

en el mercado rle valores se exponen al criterio del mercado de valores y no les

convicne estar expuestas porque de esta manera pueden perder garantias como

ernpresa. A continuación detallaremos las conclusiolres r¡brcnitias a ü¿vés dc la

encuesta reali¡ada y de las preguntas formuladas:

Crec usted que un factor que incide que no ex¡stan muchas enrpresas

partici¡ranr-lo cn el mercado de valores ecuatoriano es la resistenci¡ r entregar

inforn¡ación por parte de las ernpresas en general?

CREE UD. OUE LA OBLIGATORIEDAD EN LA ENTREGA DE

INFORMACION DE LAS EMPRESAS ES RAZON PARA QUE
NO INTERVENGAN EN EL MV.?

No
0.00%

Si parcialmente
44.44o/o

Si
55.56%

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: El 0% de las f¡rmas no creen que el

problema básico del mercado de valores ecuatoriano es Ia resistencia a enhegar

información. Sin embargo, se obtuvo un 55,56% a favor de que el problema básico
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dcl mercado dc valores ecuatoriano es la resistcncia a entregar información de las

empresas cn general y un porcentaje de u¡ 44,44Yo a una aceptación parcial de que Ia

obligatoriedad cn la entrega de información de las empresas es razón pa¡a que no

iutervengan en cl ¡nercado de valores.

[,os plincipalcs critcrios ca¡rtados a las respucstas allrruativas fucron las siguicntes:

No existe un buen ascsoramiento er las diferentes áreas a la hor¡ de

entregar la in[orm¡ción.

Lo que tratan de decir los empresarios es que por lo general, la información

conlidencial solicitada por algunos organismos que colaboran en el mercado

de valores no sc guarda con absoluta confidencialid¿d y las diferentes áreas

quc pertenecen a los organismos que entregan información no sabon

manejarla con profesionalismo.

Falf ¡¡ rle inf'ornlacióu

a

La información que se entregan a los organismos no es una investigación

completa de cómo es la situación actual de la empresa que quiere invertir en

cl nrc¡oado de valores por lo quc se debcrian de establecer multas para las

Iirmas que no proporcioncrl la información oorrecta.

I Ioneslidad, Falsos criterkrs y I)ebilitlarl cn la inforlracid,n.

No existe en el área comcrcial e industrial ecuatoriana, empresarios que se

nranejcn con honestidad y que entreguon la infonnación fidedigna del estado

en el quc se cncuentre la cmpresa. Los emprcsarios obvian el paso de

presenlar balances corectos y eslados de pérdidas y ganancias para evadi¡
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impucstos que la empresa por los montos de venta deberían de cancelar, ellos

cvadgn al fisco.

Las firrnas presentan balances falsos de la situación de la emprcsa, teniendo

como linalidad que pueda ser atractiva para quien quiera negociar títulos de

valorcs con la empresa o quiera comprar acciones.

["a infomtación preselllada tiene un ef€.cto de attacción a nuevos inversores

pcro la inl'rlr rrrar,iún ie¿I, l¡¡uchas veccs cs dél¡il porquc la elllprosa no está on

una buena situación económica para enfrentar haberes con los bancos y

proveedores.

Ilccelo rlc divulgnr información e infbrnración n¡al utilizada,

L,as cntpresas sienten recclo de divulgar inlbnnación porque la mayoría son

cmpresas fámiliares las cuales no tienen interés de drwlgar rntormación de

sus balances por querer protegerse do personas que quieran aprovecharse y

obligarlcs a pagar utilidades a sus colaboradores. Además se provienen de la

conrpelctrcia, ya que on caso dc que sus balances sean coreotos, la

cotupetencia buscará hallar inlbrmación del plan de marketing que llevan y

tratarán de inritar a las finnas. Con esto la competencia puede tomar ventaja

o rnancjar la información que ellos pudieran obtener de una forma intel¡gente

donde le sacarían su ventaja en algún morncnto.

4,1.3 Dcsronocinticnto ¡le las caracterlsticas del Mercado «le Valores

Algunas pcrsonas no ticnen co¡rocimiento profundo con respecto al mercado de

valores ccuatoriano. Muchas tle eslas personas en algún momento han recibido la

visita dc miembros <le 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 intcresados en investigar las ventajas quó estc mercado les

rc¡rrcsentaría.

Sin cnrbargo, cicrlas lir¡nas quc no hnn rccibido la visita de los miembros de la Bolsa

dc Valolcs por scr peqttoitos cnr¡rresarios desconoccn de los servicios que esta

institución de gran prestigio presenta a las firmas. Por esta razón al iniciar una

relaciórr pcrsonalizad¡ con cada uno r.le ellos se le cxplica al inicio lo que es el

nrcrcadr¡ «le valores para que ellos puedan tener una visión arnplia de la gama de

ventajas que pucden adquirir a través de esta institución.

lil Mcrcado dc Valorcs es cl segmento del rncrcado financiero que moviliza fecursos

cstables (principalmentc de mediano y largo plazo), desde los sectores ahorristas

hacia las actividades productivas mediante la compra-venta de papeles o documentos

espcciales denonrinados títulos de valores, Este mercado constituye una valiosa e

inlportantc fucnts dirccta de linancianricnto enrprcsarial y una interessnte opción de

rentabilidad para los inversionistas.

Al analizar esla hipótcsis por medio de una encuesta pudimos observar que las

empresas no están 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 está presta, de los pro y contras de

financiarse mediante este sisterna, es decir, de las características del mismo, por ello

muchas emprcsas buscan financiarse por ohos mcrlios, y no utilizan el mercado de

valores.

l)c las 50 cncuest¿s quc so roalizaron el 630/o de las emprcsas encueshdas

respondiclon no tenor ningún conocirniento de la existencia de un Mercado de

Valores, ¡ror medio tlel cual se pueden financiar.

liste problenra dc linanciamiento sc debs a la falta de publicidad de la Bolsa de

Vaklcs, debido a que no hay cultuta rle información por medio de folletos o
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publicaciones, ya que las empresas que conocen la existcncia de es(e Mercado no

¡rueden accesar a ella debido a la falta de información de Ia misma.

[-os servicios quc proporciona la Bolsa de Valores debcrían de ser más accesibles

lantbién a los pequcños empresarios, porqus esla seria una forma de incrementar

inversiones y proyectos. Una infonnación qr¡e nos proporcionó la conrpañía

CRIDESA en la enlrevista l'ue dc que ellos no ven que la Bolsa de Valores entregue

infbrmación actualiz¿da de la situación que tiene cada empresa y que además las

operaciones que actualr enls nrantienen son lentas y poco atractivas para que una

gran cmprcsa sc arricsguc ¡ror cjenrplo a conrprar acciones que se coticen en Bolsa,

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

cónro invertir err el mercado, que prestcn los servicios que ellos necesitan como

asesor¿nriento de cómo financiarse a través del mercado de valores sin ningún costo,

Las prcguntas que se le plantearon a los empresarios pata analizar csta

hipótcsis fueron:

Conoce Ud. Los nlecanismos de l¡tranc¡amiento empresarial (emisión de

acciones, oblig¡ciottes, titularización) que le brinda el n¡rr uaüu ris voio¡'cs?.

CONOCE COMO F¡NANCIARSE

37 To

E!SI
INO

It4

63o/o



Por lo que se puede observar, las firntas no tienen un mayor conocimiento del

mercado de valores ya que con respecto a las que conocen del mercado bursátil, su

variación esta por la media.

lil 37V" dc las enrprcsas conocen como financiarse a través del mercado de valores,

pero muchos de ellos no cucnta con el respaldo moneiario para realizar dichas

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

Adenrás las enrpresas grandes, que conocen del mercado ponen obstáculos por el

excesivo costo que representa para la empresa invertir en Bolsa y el sinnúmero de

requisitos que deben de tener la empresa, Todos estos procesos requieren de tiempo

lo cual hacc que el en¡presario pierda mucho ticmpo.

Uno de los ejenrplos que a continuación se relata es una experiencia vivida por la

compañía CR|I)ESA, los cuales tienen un flujo de caja de mucho movimiento. Está

es una empresa que por ser intemacional se caracteriza por la liquidez y ellos no han

tenido problemas de buscar linanoiamiento vía Bolsa de Valores porque ellos han

podido obtener créditos bancarios con índices dc tasas de inferés relativamente bajos

conrparado con los costos que tendría vía mercado de valo¡es. Pese a ellos estar

inscritos en Bolsa de Valores, ellos en los últimos 6 años no han tenido la necesidad

de enritir obligaciones en Bolsa.

El caso de está empresa cs que ellos realizan préstamos bancarios a entidades

financieras inlernacionales las cuoles les proporcionan tasas de interés dcl 4%.

Adernás una de las preguntas que se rcalizó frente a csta sih¡ación es que los bancos

intemacionales podrán acreditar préstamos b¿ncarios con tasas bajas pero cual es Ia
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situac¡ón de nuestro país. Una de las cosas más preocupantes es que las

ir¡stitucir¡rres financieras ecuatorianas están trrindando créditos bansarios a empresas

nultinaciorales y/o transnacionales con unas tasas de interés muy cómodas para

ellos lo cual es pleocupante porque esto significa que el nlercado tle valores no está

siendo visto de forma atractiva para e[ inversionista.

Otra de las preguntas que realizanlos para dar una mayor apefura a esta hipótesis fue

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

Valores.

I-a pregunta esta detallada a cont¡nuación

[,c guslarin rccibir rrr:ryor lnformación dc las oportunitlades r¡ue ofrccc cl

rnercarlo dc Yakrres?

INFORMAGION DE OPORTUN¡DADES
DEt M.V.

NO
43%

SI
57Yo
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Los resultados a esta preguntá fueron los siguientes: El 57%o de los empresarios

piensan que realmente ellos requieren de mayor información de las oportunidades

que oÍrece cl mercatlo de valores. Sin embargo, el43Yo de las firmas piensan que no

necesitan de nrayor inlbrmación de las oportunidades que ofrece el mercado dc

valorss.

Iintre la infbrmación quc los entprcsarios necesit¿n sc encuentra las diferentes formas

de financiamiento quc pueden realizar las linuas en el mercado de valores, los

difercntes movimienlos que rcalizan las empresas en sus acciones cuando las ponen

cn venta cn Ia Bolsa, las transacciones que se realizan en Bolsa diariamentc.

Además cxiste inlbrnracióu bursátil, que los empresarios desean reoil¡ir conu dctalle

de las lransacciones cerradas en la Bolsa de Valores de Guayaquil con rendimientos,

rnontos :/ plazos. l,as difcrcntes tasas dc firranciamiento empresarial: rendimiento de

crnisioncs de obligacioncs y papel conrcrcial dcl scctor privado. Indicadores de

nrercado accionario, índices bursátiles e indices de renta frja,

Otro tipo dc inlormación que requieren es información finansiera como por ejemplo:

l,stados Irinancieros resunridos e índices linancieros de emisores de la Bolsa de

Valores rlc Guayaquil, Estados F'inartcieros completos e índices financieros de

emisores dc la lJolsa dq Valorcs de Guayaquil.

rl7

Dentro dc los rangos nrás bajos que tenemos en la informsción que los empresarios

lcr¡uiclr,rr tcncnros lo siguit:nte: Análisis económico-bursátil y análisis sectoriales.

A través rle esta hipótesis podemos concluir que la LSolsa de Valorcs de Guayaquil

nccesita nrejorar sus servicios dc infonnación y dar un óptimo asesoramiento a los

empresarios para que puedan financiarse en el mercado de valores.



4.1.4, l,t existenc¡a de una banca cor¡rercial que ha suptido las necesidades de

los inversionistns tanto et¡ plazo con¡o en costos.

Respecto a csta hipótesis se puedc connolar que Ia banca comercial ha suplido las

nscesidadcs de los inversionistas debido a que al usar este medio dc financiamicnto

se obticnc un servicio nrás rápido, puesto que sc puede acceder a el inmediahmente

sin pérdida de tiermpo, mientras que mediante la Bolsa de Valores se demora de 3 a 4

meses, lo que hace perder el deseo dc buscar financiarse mediante la Bolsa de

Valores.

Un ejcmplo que sostiene esta hipótesis puede ser una entrevista realizada al Director

Financicro de CltlDESA, el cual nos infornló sobre lo que pensaba respecto a [a

Bolsa de Valo¡es, entre las cosas que él mcncionó se pudieron anotar las siguientes:

Que en la Bolsa de Valores no existen novimientos debido a las pooas

transacciones que ésta realiza por lo que no tiene mucha acogida para los

inversionistas, debido a que lo que ofrecc no satisface las necesidades de un

lin¿nciamicnto arlccuado. IJrr¡ de las sugerencias que se tomó fue de que las

transacciones roalizadas en la llolsa dc Valorcs deberian de ser dinámicas. Es

dccir, t¡ue dcbcria tle habor nu¡clro nras nrovimiento el! sus transacciones.

l-as enrisiones dc bonos que se realizan en la Bolsa de Valores no hay mucha

oportunitlad, ya quc habrá quc trabajar nlucho para podcr colocarlas. Solo las

It8

C--omo se lra venitlo oitando anteriormente existc un descc¡nocimietrto de los servicios

que presta la l]olsa de Valorcs lo que hace que los empresarios opten por linanciarse

via banca, de esta manera su única altcmativa de financiamiento es la banca

conrcrcial. Para otras enrpresas que si conocen la existencia de un mercado de

Valores se les hacc más convenicnte el financiarse via banca debido a la poca

infonnación que existe de los scrvicios que presta la Bolsa de Valores.



empresas grandes tienen oportunidad en la tsolsa de Valores para realizar una

errisión de Bonos.

Otro critorio quo sc tonró fue dc quc eu la Bolsa de Valores no hay instrumentos

financieros, por lo menos no para emprcsas pcqueñas.

En la Bolsa de Valores solo hay 5 o 6 emprcsas que realizan movimientos

conslantss y csto es cuando hacerr cambio de razón social lo cual no es

rcprescntativo 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 inversionisüas no ven convenienle

cotizar en Bolsa de Valores. Por ende los inversionistas buscan el valor

patrimonial debido a quc este es más real.

La Bolsa de Valores no debería solo tabajar con emisiones primarias o

sccunttarias, sino tanrbién corr operaciones de reporte que se muevan en

instrumentos financieros donde se pucdan hablar de operaciones de tesoreria de

tal manera que si alguien ticne una letra pueda negociarla. Esta actividad

pcrmitiría un mayor dinamismo en las operaciones. En este caso los Bancos no

prcsl¿ur csl¡ ftrcilidad pcrr scrín intcrcsanlc que lo []olsa de Vak¡rcs pueda ser

¡rioncra en la implcnrentación dc esta actividad.

En alguna época había más linanciamiento vía Bolsa porque habia un exceso de

caja en dólares. Isto se debía a que podia habcr coberh¡ra de un pasivo en

nlmcda extrarÚera ya que espcraban una dcvaluación.
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Una de las cosas que las entpresas truscan básicamente 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 compctitivas.

llstos crilcrios pueden ser conlirnlados a través de la encuesta realizarla a los

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

Sl Lld. Purllera financiar su enrpresa e¡r el mercado de vslores a menores costos.

l)staría dispucsto a entregar infornlac¡ón?

Lista prcgunta fue realizada para atacar a la banca comercial, ya que se ha conñrmado

que u¡ra de las estrategias que puede ofrecer la Bolsa de Valores a los empresarios

para captar sus inlereses es reduciendo los costos ¡rara financiarse.

Los resullados obtenidos a esta encussta fueron los siguientes: En un porcentaje de

70,59Yo las enlprcsas estuvieron de acue¡tlo en obtener menores costos para enhegar

inlbmración. Esto quiere decir que otra de las razones por las que no entregan

infonnación las enrpresas a la bolsa es por los coslos que representa.

En canrbio el pensamiento de otras empresas estuvo úii ;i,;;ka ds entregar

inlornracirin en un 29,41Vo, Esto quiere decir que se encuentran teacias a entfegar

in fornlación confi dencial.
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DE OBTENER MENORES COSTO,UD. ESTARIA DISPUESTO
A ENTREGAR INFORMACIÓN?

No
29.41%

Si
7O.59o/o

4.2Ilipótcsis que se preser¡taron dur¿rrrte la investigación acerca

.lel cornporta¡niento de los enrpresarios.

La tsolsa tle Valores no es una de las mejores formas de financiamiento para las

cnrpresas que confbrnran la Supcrintcndcncia dc Conrpañias, cs por ello que existe

un total descontento y desconocirniento de la funciórr y servicio que la Bolsa de

Valores ofrcoe, de acucrtlo a la encuesta que realizamos se pudo notar lo siguiente:

4,2.1 l{azoncs p¡ra no financiarse

Al inicio tle esta investigación se plantearon hipótcsis c<¡nccrnientes a los distintos

¡rroblemas que se pensó que tentlria el mercado de valores pero eu el camino nos

hemos enco¡rt¡ado con distintas variables que han repercutido en el comportamiento

del mercado y dc las empresas. A continuación se presentarán las distintas razones

quc las empresas plantearon para no ñnanciarse utilizando el Mercado Bursátil y los

distintos problemas que ellos piensan pueden tencr a[ invortir en ella.
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f.as L¿rzoncs que presenlan las enrplesas para no financiarse utilimndo el Mercado

Ilursátil l'ucron las siguientes:

l. Existc una total rcsislenria a entregar infort¡l¡ción a la Ilols¡ rle Valorcs.

Como prinrcr punto sc pudo observar quc en cl Mcrcado de Valores se encuentran

empresas tanto familiares, como aquellas conformadas por diferentcs accionistas,

entre las empresas que pudimos encueslar se dio que el 57.690A son empresas

familiarcs y el 42,3106 son empresas confonnadas por diferentes accionislas, por

cndc para la nrayoria dc las empresas es una desvcntaja financiarse en Bolss de

Valorcs ya que la gran mayoria son empresas familiares. Esla es una de las razones

por las cuales se nicgan a dar información que pueda tal vez compronleter a los

accionistas <.lc la emprcsa. Pcro no solo puede ser ese el motivo, tal vez ellos no

quieren que sus colaboratlores conozc&n su nivel de ingresos para que así no puedan

rcclamar utilidades.

42.31o/o

57.69%

In
farniliares t diferentes accionistas

Oho punto quc pudimos observar es que debido a que la mayoría de las empresas

que flncionan en Guayaquil son familiares cxisle uná resistencia a enkogar

infrlrnlaci(»r a la llolsa dc Valores, pt¡cs como enrpresa fanrilisr cs importantc para

ellas mantener información reservada, puesto que no les conviene que las otras

Cl¡sif¡crclón de las linpres¡s
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oulpresas fanriliares tantbión se entcrcn de los pormenores o situaciún linanciera de

las misrnas. tlsto puede ser perju«licial ya que su competcncia puede atacar de una

ftrnna que pueda quitarles mercado.

Adcrnás, las enrpresas fhrniliares ticncn ciertos riesgos al ingresar en Bolsa ya quc

cuando participan en sl Mercado de Valores se exponen al criterio de este mercado y

colno lal lcs gust¿l guardar una bucrra aparierrcia cn cl Mcrcado tsursátil parn un trucn

Ii¡ncionanticnto de sus operaciones.

Irn la investigaciórr tuvimos la o¡rortunidad de pregunüarle a los empresarios que

tipo de información no estarian dispuestos a enlregar, entre las cuales mencionaron

las siguientcs:

r Inlbrnración conüable, como toda cn:¡rrcsa tienen restricciones B este tipo de

infonnación, nadic esta dispuesto a onlregar al público cn gencral cual es stt

situación financiera ya que es una información muy confidencial de cada una de

las crnpresas. Además en este momenlo no creemos que las empresas quieran

que cl nrercado conozca su situación actual ya que la crisis que ha afrontado el

país en los últimos tiempos ha sido desfavorable.

Dclallando la inlbrmació¡r quc las ñrmas no eslarían rlispuestas a entregar

[ellcnlos:

L C'ostos de krs acoionistas

2. Estados de resultados

3. Ilalances

4. ( ianancia liquitla

5. Ilase de datos
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Infornracitin rcfcrentc a los accionistas o clicnles. Cada uno de los miembros que

oonfbmran las emprcsas tienen mucho que vcr con el buen o mal fr¡ncionamiento de

la misma, por ende no publican inforrnación respecto a ellos corno por ejemplo la

base dc rlatos.

A través de este cuadro se ha rellcjado el otdcn de importancia para los empresarios

en lo que respecta a Ia inforn:ación que ellos errtregarían a las diferentcs instituciones

y vcnx)s quc la rnayoria tlc enr¡rresas cn un 40')/o no onl.regarian infornración de los

lralances veldaderos de la empresa ya que esto i¡rdicaria la situación real que esLá

pasando la enr¡rresa linancieramentc.

Iln un 28% las empresas no entregarian el estado de resultados puesto quo ellos

reflejan los costos y utilidad neta que la empresa ha mantcnido por un periodo

dcterminado. En un 15% las enrpresas no entregarian el valor real de ganancia

liquida que ha tenido la finna por un periodo de un año porque de esta forma las

instituciones de renüa podrian verificar si la em¡rresa esta al dia en sus impuestos.

Iin el rango «Jc selección tle infomración tenenros a los accii¡¡¡i"t¡s ri¡ uii cusrto lugar

con un porcenlaje dcl l2% donde los enrpresarios se niegan a entregarla.

t2%

2&o

0 t)
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Irinalnrente cn urr 57o tenet¡¡os a la base de datos que mantienen los enrpresarios con

respccto a su cartera de clientes lo cual es más accesible para las instituciones puesto

qt¡e esta es una inf<rrmación que hasta el nrercado y competencia conoce.

2. Dcsconocinricnlo dcl r\lercirrlo rle Yalores

Algunos enrpresarios tienen un total desconocimiento del mercado de valores. l-as

raz-ones básicas del desconocirnicnto del Mercado de Valores son las siguientes:

L No se ticnc rnucha inlbrmación a nivel gerencial tlel financian¡iento bursátil,

2. En cl ¡rais no sc ncgocian nruchas enr¡rrcsas via Bolsa csto hace que parezca poco

atractivo cl financiarsc en el Mercado de Valores, las empresas no toman el

riesgo de linanciarse en el mercado de valores por la inestabilidad política y

ecouomica que atraviesa el Ecuador.

3. Existen algunas empresas que no buscan financiamiento extemo, sino

únicanrentc en el ámbito corporativo.

4. Desconociuriento de los servicios y beneficios que la Ilolsa de Valores presta.
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Dentro de la encuesta realizada se obtuvo que el 43t% de las empresas, no tienen

mucha infonnación a nivel gerencial del financiamiento bursátil, por lo que pocas

empresas quicrcn participar, por cnde, no existe inrpulso de la misma.

El segundo lugar se encuentran aquellas empresas que no buscan ñnanciamiento

cxtenro sino únicamente en el ánrbito corporativo, esto tiene un porcentaje de 287o.

Iiinalmentc cn un l2%o, se ubicaron las empresas que mantienen un desconooimi€ntro

de los servicios y lrenelicios que la Bolsa de Valores presta, como por €jenlplo las

ventajas con rcspecto al endeudamiento bancario, estructura de financiamiento

nrcnos r¡csgosa, etc.

5. Existe poco desarrollo del lllcrcado rlc Valorcs,

Fll nlercado dc valores sc ha vislo muy deteriorado por la falta de financiamiento e

interés de los emprcsarios. Existen múltiples razones por lo que no ha habido un

126

Sin embargo en un l7()/o no existen muchas empresas en el pais que tengsn como

prioridad invertir en el mercado de valorcs, esto se debe al poco movimiento de las

transacciones que esta entidati riianticne a diario las cuales son muy lentas y de poca

rotación.
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desarrollo sostcnible en el mercado bursátil

pau(0s:

A continuación ntcncionarentos algunas

l. I'uesto que no hay cultura de inlonnación en cl país.

2. I)sbido a qLre las eutpresas pucclen crcccr solas.

3. I'orque faltan lineas de crédito.

4. Las lasas dc intcrós son altas.

Poco Desarrollo

50%

4OYo

30%

20%

10%

0%
12345

5. l'or las pocas lacilirlatles que lc dan a los entcs produstivos.

AI análisis quc lleganros a través de esta hipótesis lue el siguiente: En un 40% una

dc las razones por el pooo desarrollo del mercado de valores es la falta de cultura de

inforntación, por lo que no se valoran a las empresas en su actividad real,
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La segunda razón otorgada por los enrpresarios en un 25% es que las empresas no

necesitatr dc financiarse en el n¡crcado de valores ¡)afti crecer en márgenes de

utilidatl. Las emprcsas pueden crccer solas con cstrategias de marketing.

l,as facilidaclcs para los diferentes sectores productivos de financiarse en el mercado

dc valores es muy restringida, puesto que necesitan cumplir con una serie de

rcquisitos. La valoración que obtuvo dentro de la encuesta fue de un 177o.

Entre las últimas razones que las enrpresas nrantienen ter'¡emos en un l27o que las

tasas de interés son demasiadas elevadas, esto realmente no es vcrdad puesto que las

tasas dc interés interbancarias tienen rangos ahos cuando se realiza algún préstamo a

pcsar de que dependiendo de la empresa se negocia la tasa de intcrés que esta pagaría

con cl banco. A veccs los bancos ofresen tasas dc intorés bajas ¡rara así poder captar

al cliente. Bn un 60% los empresarios piensan que no hay lineas de crédito en este

nrercado, pero las líneas de crédito solamente estiill establecidas por los bancos.

6. El nlercado de valores es hrcipientc, no cxiste, tro funciona, poco desarrollo,

es frágil, es u¡ra buena alternativa para ¡mpulsar el crecluriento de las

€nlpresas.

Los enrpresarios ticnen tlistintas opiniones que caracterizan el mercado de valores.

Una de las preguntas quc se fornruló en la encuesta era la opinión que ellos se habían

lbrnlarlo del mercado de valores ecualoriano. A esta intemogante las firmas

rcspondierorr de múlliplcs fornras, las cuales se cxpresaran a continuación:

l. Es incipiente

2. No existe

3. No funciona

4- l'oco Desarrollo

5. Ils firigil
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6. Iis una lrucna altemativa para inr¡rulsar el crccimiento de las emprcsas

QUE OPTNA Dtr[., MV

60% 42(t/o

40% 20% t4%
4% 8% t2%

20%

0t't/u

Entrc las opiniones más relevantes de los empresarios sobre el mercado de valores

tenemos que el 42oA ¡Je las firmas piensan quc es incipiente por el poco movimiento

de lransacciones lo cual produce que no sea un mercado atractivo para invefir.

Adenrás no proporcionan bien los beneficios que ofrecen. Seguidamente, los

principales creen que el nlercado de valores no existe, esta opinión fue valorada en

un porcentaje del 20V". Consccutivamente tenemos con un l4%o que el morcado de

valorcs no frinciona, esto se debe a que las enrpresas 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 altcnlativa para irnpulsar cl crecirniento de las entpresas y finalmente con un

8%o el lnercado rle valores es frágil y con un 496 es poco desarrollado porque no se

im¡rlcnrentan renovadorus opcit»res rlc Iinanciarniento,

Dentro dc estas razoncs, las firmas dieron una opinión mas puntualizada de las que

son nrás relevanlcs.

123456
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A continuación se exponcn que el nrercado tle valores cs incipiente por Ia faltÁ dc

balances reales, la falta de un metcado de capital y porque las empresas son pequeñas

por lo que no hay donrle inverti¡ debido a la crisis bancaria. Esto fue valorado

cstádísticamcnte, cnumerando cada una de cllas:

l. I;alta tje lJalances rcalss.

2. lialta de un nrercado de capilal.

3. I'ortpe las ernpresas son pcqueñas por lo quc no hay donde invertir debido a Ia

Es incipicntc

3

50%
1

t7%

2

33'J

crisis bancaria.

El análisis que obtuvinlos es que en uu 50% las empresas consideran que en el

mercado de valores no pueden ingresar empresas pequerlas por lo que no hay donde

invertir debido a la crisis bancaria. La crisis l¡ancaria es un problema el cual esta

siendo superado por el país pero se ha perdido la credibilidad en la banca comercial,

los ahorristas ya no conñan en guardar su dinero en los bancos. El sistema

financiero se conviltió en un rógimen inestable, pcro poco a poco est¿ volviendo la

estabilidad.
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En un 337o las firnras arBumentan que el mercado d€ valores es incipiente por la falta

dc r¡n nrcrcado dc capital donde sr: movilizan recursos estables desde los sectores

ahorristas hacia las actividades productivas.

Finalmente tenemos que e[ mercado de valores es incipiente por Ia falta de balances

realcs en un porcentajc de l7%. Esto se debe a que las enrpresas nunca quieren

revel¡r la situación rcal de cada una para que los iudividuos desconozcan cual ha

sido su margcn dc utilidad o de pértiida quo han tenido.

Otra de las razones dondc los enrpresarios se desplayaron en sus explicaciones fue

t¡ue el mercado dc valores no funciona. Ellos ticnen algunos argumentos con

rcspcclo a csto:

Por la situación económica y politica dcl pais puesto hay un nivel de riesgo alto

para inversionistas extranjeros.

2. La inscguridad financiera en los bancos.

3. Dcbido a que la mayoria de las empresas que pa¡ticipan son bancos.

4. Ya que las enr¡rrcsas no b¡indan totla la iuformación necesaria.

Wo

ry/o

1 23

1U/o

ü/o
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E[ mercado de valorcs se lo ha discriminatlo por ser un mercado incipiente

principalnrente por la situación econónlica y politica que atraviesa el pais; puesto que

hay un nivel alto de ricgo para los inversionistas extranjeros. En un 48Yo los

empresarios cslán de acuerdo con este argumento porque cómo pueden confiar en un

pais tlontle se vive una total inestabilidad, donde ni siquiera se guarda respeto por los

politicos que llcvan a la vanguanlia al pais, donde la inflación sube dia a día, donde

las manifestaciones del onlcn público son un tema relevante dentro dc cada semana.

Dcbctíanlos nombrar múltiples razones que hemos vivido cada ciudadano que ha

ftrrmado par(e del Ecuador.

lin un acucrdo dc un 2-l'% ctxrcltrycrorr r¡uc la nrayoria tlc crn¡rresas inscritas en bolsa

y que se mantienen anualmente realizando emisiones en el mercado de valores son

los bancos porque ellos rcalmcntc conoccn los grandes bcneficios y Ia seguridad que

representa invertir en el mercado de valores. La banca sabe que sus acciones no

serian ncgociadas a irrversionistas que se mantienen en un nivel alto de riesgo y que

este nrercado es cliciente para hacer inversiones de emisión de obligaciones que

lengan corno ñnalitlatl cubrir sus pasivos.

Sigue nranteniéndose e¡r los rangos altos de un l87o doude las cmpresas lro entregan

iufonnaci(rn real de su situación, lo cual vuelve al mercado de valores en un mercado

incipicnte. Concluyendo tensnlos gue un llo/o los bancos mantienen una

inestabili«lad cn cl sistenra ñnanciero por sus constantes fusiorres y quicbras.

Los individuos sostienen que el mercado de valores es incipiente pofque los

cmpresarios no sc ven intcrcsados en el mismo.

Podenros tlarnos cuenta que existc bastante inseguritlad todavía en el país, y hemos

notado tanrbién que el dcsarrollo de la Bols¡ uo es suliciente para cubrir a la cantidad
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[)e acucrdo a osto purJimos conversar con los directivos de las empresas donde

pudimos darles a conocer a algunos de ellos en que consiste el regissarse en Bolsa.

Los bencficios y servicios que esta presta a las empresas.

Sin cnrbargo, las finnas sostienen que hay muchos beneficios los cuales les gustaría

adquirir. Iistos bcneficir.rs se los dctallarcnros a continr¡ación:

t-iquidez inrncdiata.- Es decir, facilidad con que un activo puede convertirse

eu dinero; puede referirse, también, al grado de disposición inmediata sobre

los recursos. Si la riqueza se invie(e por completo en activos no realizables,

como propiedadcs, proporciona poca disposición inmediata sobre los

r9cufsos.

[inancianliento a través de instrumentos financieros a largo plazo.- Crear

nuevos titulos de valores, los cuales puedan scr Iinanciados a largo plazo.

Mcnorcs costos.- Los costos de financiarse en el mercado de valores deberían

scr ulás bajos o por lo nrenos que exista la opción de que Ia asesora para

financiarse la entrega la nlisma tsolsa de Valorcs.

Menolss tasas

Disponitrili<!ad de crérlito frcsco dc capital

liinancianrienlo cn corto plazo
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de enrpresas constituidas. Además que [a bolsa no entrega facilitlades a las enrprcsas

metlianas y pcqueñas ¡ror los montos de ncgociación.
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Cic,nrprar acciones de otras compaüías.- I-as acciones quc se ncgocien en

Ilolsa sean de empresas con alta rentabilidad y ganancia.

Conscguir ca¡rital para nuestra empresa.- Que las bolsas implanten un sistema

de inyectar oapital frcsco a las cmpresas buscando otros sistemas y no solo

haccrlo a través de negociar papeles.

Iiinancia¡l¡ier¡to cn nuevos proyectos-- Proyectos que no-solo sean de

posttttojora en crccimiento tlc activos de la cmprcsa sino también en fusiones

entrc cmpresas.

Prontitud en l¿ cnrisión y corncrcializacit'ln dc papeles.- Obviar lantos

tránrites burocrálicos al emitir obligaciones en bolsa. Tratar de resumir o

acortar el tiempo de demora para que pueda ser aceptada la negociación.

Esto podría rcaliz¿rse a través de métodos innovadores que minimicen el

ticmpo de aceptaciórr rle la negociación.

Información de cotización (diaria), inversiones.- Entregar información

periódica a los cmpresarios de análisis económicos, linancieros y bursátiles.

Adcnrás, entrcgar información dc las openciones diarias que se negocian en

el nrercado dc valores y de las diferentes empresas que se inscriben y salcn

rlcl ¡nercado. Como t¿mbién nolicias de las ramnes por las cuales las finnas

salen del mcrcado y la situaoión real de cada una de ellas.

Información frnanciera más precisa.- Infonnación mas actualizada de los

estados financieros de las empresas
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o llentabilidad alta.- Quc al financiarse las emprcsas puedan tener una

rentabilidad alta.



'l'ener las misnas oportunidades que las emprcsas grandes.- Es decir, que las

enlpresas pequeñas puedan ingresar a este mercado con igual facilidad que las

ernprcsas tle gran tamalio

Aunque existen muchos criterios sobre las enlpresas que negocian títulos de valores

cn bolsa, hay muchas cnrpresas que no consideran que el nrerc{¡do de valores es una

fuente de fin¿nciamiento para el crecimiento de las empresas. Esto pudimos

analizarlo a través de una de las preguntas que hicirnos en la encuesüa.

(lrcc r¡sted <¡uc el rnercarlo de valores ha logrado un adecu¡tlo desarrollo como

para scr ur¡r¡ alterr¡ativa rl¡rlinra parn el crecirnicnto dc las cu¡rresas y por que?

CONSIDERA UD. QUE HA EXISTIDO UN DESARROLLO EN

MV ECUATORIANO?

No
83.33%

S¡ parc¡almente

16.670/"

A csl.a intcrrogantc putlintos obtcner los siguicntes rcsultados:

0
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llay cmpresas quc piensau quc el morcado de valores sí ha sido desanollado

parcialmente en los últimos tiempos porque se esta priorizando actividades que

mucvcn nrucho capital. Irl porcentaje de evaluación fue de un 16,67% a favor.

7. Liquitlcz en el n¡ercado de valores ecuatoriano

La liquidcz es un factor preponderante para las empresas puesto que lo que ellas

necesitan para linanciarse es tener dinero líquido de forma inmediata. Nosotros

cvaluanros la confianza en la liquidez que cl mercado do valores ecuatoriano podía

oliecor a los ernpresarios a través de la siguiente pregunta:

Crec fld. Que en el mcrcatlo de valores ecuatoriano existe suficiente liquidez?

((lapacidad para conrprar y vender titulas fácilmente).
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En un 83,33(% las cmpresas considcran quo el nrercado dc valores no ha logrado un

adccuado tlcsarrollo co¡no para ser una altemativa óptima para el crecimiento de las

enrpresas. Ilsto se ha debido a que no se conoce que el mercado de valores haya

nrcjorado su actuación. Además existc una total falta de seguritlad y promoción por

partc de la Ilolsa de Valorcs ya que no dan a conocer al mercado todas las formas en

r.¡uc pueden contribuir a su crecimiento. La politización e inseguridad que han

cxistido en la economia ccuatoriana sido una pauta a que no sea una fuente de

crccimiento para las enrprcsas porque tanrpoco ha sido una fuente de desarrollo el

rncrcatlo dc valores eouatoriano para la ccouon¡ía dol pais por sus bajos

nrovinlientos. Conjunlamente, hay una variable que hemos ignorado en el análisis de

este capitulo que cs cl factor confianza por parte de los individuos en el mercado de

valores. 'lbtlas estas razones son una cadena, las cuales se unen para que no se crea

t¡ue ha habitlo un crecinricnto óptimo en el mercado de valores que pueda ser una

ayuda al crccinrierrto de nruchas empresas.



A continr¡aciólr tcndrelnos los resultatlos oblenidos:

Sl parcialmente
14.290/"

No
0.00%

No
85.71o/o

Ll 85,71't/. dc las enrpresas dicron una negativa a que el mercado de valores

ecuatoriano tenga la suficiente liquidez para cornprar y vender titulos de valores.

Esto se dcbe a que no hay apertura de crérlitos, no existe corrfiabilidad en el país por

la situación económica. Arlemás no existe mercado en el medio puesto que las

pgrso¡ras no se han etlucado en una nrentalidad amplia para tener un mercado de

valores demasiatlo veloz en crecinriento.

Sin cnrtrargo, el l4,29Yo contcstó a I'avor en lbrma parcial ya que sus argumentos

cstuvicro¡r ascgurados a travós de que la economía de baja escala da prioridad a

grandes rubros dc capital. Al mismo tienrpo, no te¡remos que olvidar que existen

nrrcvas c<¡rrienlcs r-le crecimicnlo cconr'rntico.
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.Bn ¡rocas palabras, la falta de concerrtración de ernpresas individuales, el dificil

acoeso a la enlisión tle obligaciones por el sinnúmero de rcquisitos que hay que

cunrplir, las trabas de pedir información cuando ya la opcración ha finalizado y el

desconocinriento del lüncionamicnto tle la información expuesla en la l]olsa, hace

que ests no sea un medio atractivo para los invcrsionistas, la mayoría de ellos opinan

que el Mcrcado de Valores necesil.a desarrollarse operativamente para un mejor

l'uncionauriento, porque corno altenlativa es bueno y logra cn la práctica ser una

opción más barala lo que se analizará en el capitulo que se dará a continuaciór¡, pcro

el problenra básico del Mercado de Valores es la falta de información que podria

dejar cn claro muchas cosas para los inversionistas. Además hay cosas que pueden

cambiarse para lograr un funcionamiento más atlecuado para los emisores y futuros

ctntsorcs-
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CONCLUSIONI'S

Según el análisis realizado a los empresarios ecuatorianos a través de la encuesta

llegamos a lo siguiente:

l) El 80% «le los enrpresarios crce que la apertura de capital debe ser parto de su

cstrategia de desa¡rollo del negocio.

2) Más del 50o/o tiener¡ en mente ejecutar tal estrategia dentro de sus planes futuros,

3) 39% hasta denlro de 2 años.

4) 4l% hasta dcntro dc 5 aíios.

5) l% en el largo plazo.

La a¡rertura dcl capital [a realizarán de la siguiente forma:

l) 34% con familiares y amigos.

2) 64% co¡r socios estratégicos y financieros, de los cuales

cstratégrcos y 4870 con socios financieros.

3) 2% por mecanisnlos asociados a la Bolsa de Valores.

16% con socios

Quicnes csthn atricltos al capital cn adición a sus socios actuales, espcran dc sus nuevos

I ) Les apoyen en su crecimiento (nrás nrercado) 88%

2.) hrcorporcu tccnologia 89%

3) Obtorrgarr rccursos 90ulo

4) Provean cultr.rra estratégica 86olo

5) Den soporte a la administración profesional 88%
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accionistas:



(r) Acttien conlo llrec¿ulisnlo tlc coltfrol 81,%

Obviamente las expectativas de un socio están más asociadas a lo quc podria proveer

socio estratégico frentc a lo que un socio reutista puede provcer o frente a un accionista

quc utiliza las Bolsas de Valores.

Los rcsultados antcrio¡cs prcsentan el primcr fundarnento para desarrollar la

dcsintclr¡¡ctliaciórr balrcaria o sco la l)anca do invcrsión.

Dentro de Io capta<lo eu el transcurso de la investigación sc cornprueba que los

eurprcsarios no invicrten en el mercado de valorcs por Ios excesivos requisitos

burocráticos quc existen y por eso muchas veces deciden hna¡rciarse a través de la banca

ya quc cstt no les cxigc cunrplir tantos requisitos ¡)i montos.

A travós dcl caso de estutlio que sc analizó se llegó a la conclusión de que es mas

vcntajoso linarrcianse vía cródito bancario pero en lo que respecta a costos por el ahorro

llnanciero clue cxiste en cuanto a los costos en los que se incune el inicio del

linrnciarnicrrto, pero a Largo plazo la emisión de obligacioncs es mas verltajosa debido a

que Ia tasa tle interés es mucho mas baja vía enlisión de obligaciones por lo que los

pagos de la amortización salen mas barato via emisión de obligaciones y no mediante

crédito bancario, arlemás el VAN calcularlo en el capítulo anterior es mucho mas alto

quc el calculado en el crédito bancario. Por ende tanto la emisión como el crédito

bancario tiene sus pro y sus contra, pero a largo plazo resulta mucho mas ventajoso para

un inversionista cl realizar la cmisión. Cabc recalcar que el análisis anterior realiza«lo en

el capitulo 5 es solo para darlc un valor agrcga<Io a la tesis y demostrar de manera mas

espccíhca la rcntabilitlad tlc una cn¡isión de obligacioncs.
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La enrisión de obligaciones se maneja a través de economias de escala puesto que a

mayor sea el monto de negociaoión en este mercado los costos se reducen, y es allí

ot¡lt¡¡tlo so 0[llicllc t¡tta ttrayrlr vctrlaja al crIitir obligacir rros. Micntlls rluc or¡rindo los

monlos de ncgociacióu son bajos, los costos sc elevan, provocando quc no sea ventajoso

e[ cnritir obligacioncs. Aquí se curnple lo que la teoria indica.

Pudinros obscruar también t¡ue cl cotizar en bolsa fuera de las ventajas de ser mas

rentable quc cualquicr otra opción rcsulta muy poco atractivo por lo que se mencionó en

el capítulo lV, clcbido a que Ia exigencia de papeles por parte de la Superintendencia de

Compañías una vez temrinada la emisión, hace incurrir en un costo y tr¿bajo operativo

que ning,una elrpresa está dispuesta a gaslar, además, la poca infonración que existe

acerca del funcionamicnto del Mercado y <le la información que en este se deposita hace

quc los posibles enrisores no busquen utilizar a estc como medio de financiamiento,

quizás el ticnrpo para realizar una emisión es bastante pero resulla ser bastante rentable,

pero la poca participación de empresas individuales y la falta de conocimiento de este

Mercado hacc quc se opte por utilizar un nredio más rápido y menos complicado.
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RTiCOMBNDACIONT]S

[,as recomcndaciones que sc pueden oliecer a la Bolsa dc Valorcs de Cuayaquil

dospuós <Ic habcr rcalizarlo esta invcstigación son l¿rs siguicntcs.

l. [.,a Bolsa dc Vak¡res de Guayaquil debería solicitar una nueva Ley en el

Mcrcatlo tle Vukxcs dondc lc pcn¡r¡tnrr crcff nuovos dcrivados finuncir:ros

quc pucdan scr atroctivos a los empresarios, implemenüar eslos dcrivados

financioros que scan alraclivos para los inversionistas para que ellos puedan

analizar las o¡rciones más rentables.

2. Al implantarse nuevos dcrivados financieros, dar a los cmprcsarios ascsoría

cn las cualcs ellos pucdan rcalizar portafblios para ¿¡sí diversificar el riesgo.

3. Aurncntar la publicidad dc la llolsa «le Valorcs de Guayaquil a través de

propagadas dontle se riencionen las múltiplcs vcntajas que se obiictrcn en

este mcrca«lo.

4. Solioitar al Gobiomo quc sc inycctc capital licsco pBra proycctos de

ex¡ransión dr: crecirnienlo de la llolsa de Valores de Guayaquil.

5. lJusr:ar apoyo por parte do las entirlades públicas, especilicamcnte a la

Srqrcrintendencia dc Cornpañias para que la inlbrrnación que cs entregada por

parte de las cmpresas sea tota¡mente transparente.
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Anexo Nol
No 201)2-59

coN(; I{t,ts(} NA( ]oNA¡,

Considcrantlo:
Que la reactivación dcl aparato productivo en sus diversas manifestaciones es un
irnpe rativo dcl pais.

Quc la industria dc la costrucci<xr, h<ly deprirnida por fhlta de recursos financicros de
tnctliarxr y largr plazo, irrcor'¡xxa r:n su actividad u¡ro tlc los ¡rras altr¡s indiccs dc valor
agrcgado nacional a mas dc que conlribuye a la soloucion dcl problcma habitacional que
cs tarnbien una prioridad de la Atlministraci<in lrublica.

Quc la ccdula hipdecaria outstiluye un instrumonto linanciero quc historicamente ha
proucctado la industria de la construcción; ha logrado cristalizar cl dcsarrollo de
prograrnas dc vrvienda y ha coadyuvado al ahorro nacional y, debidamcnte garantizada,
prrctlo contribuir ala captación de que para la consecuciún de los fines enunciados, es
necesario garantizar eficientenlcnte a los eventuales adquirientes de Ccdulas
Ilipotecarias; y, en el ejercicio de sus facultades constitucionales y logales expide la
siguicnto:

l,l:)Y QlÍli ltlt(ltlLA l,A llNl|S¡ON DIi, OllDtlL S ItIPO'I'f,,CARIAS

Art. l.- l.as Ccdulas ili¡rtccarias son titulos ojccutivos qup conticnen un «lcrechtr
econornico quo consistc en ia pcrce¡rcirin «ie uua rcnta periódica lija o reajustahle, y el
rlcrecho al rcr:¡nbolso dcl capilal rlcterminarlo en la misma, en el plazo estipulado para el
pago dc los prcstanros a que sorres[rundan, ¡x)r sortcos ssemestralcs, o por ordcn
cronológico. Las Cedulas I-lipotccariars debcran cstar garantizadas ¡xrr el capital y ias
rescrva$ de la institucirin financiera sujeta al sontrol de la Supcrintendcncia de lJancos,
por cl cortjunto dc sus prestarnos hipotccarios de a¡nortización gradual con emision dc
Ccrlulas llipotccllrias vigentes; y ¡xrr consiguicntc, ¡xrr los bicnes inmueblcs
hi¡rtccados a lavor de la institución financicra cmisora, para caucionar tales prestamos
da amortrzaci(ln gradual.

Las Ce<Julas lli¡xrtr:carias quc pucden scr nominativas, a la orden o al ¡rrtatlor. a

clt:ccirirr dcl tlcutior. d¡:lrcran r:nritirsc cn dcnouinacioncs do ioon dolurcs dc los list¡dos
tJni«los <lc America o dc sus múltiplos. Dn caso de cmision de Cedulas Hipotecarias, en
nronctlas cxtranicras rlifbrentes a la de curso legal cn el pais, el valor nominal sera el
equrvalcntc a cien dolares rle los Estados Unidos dc A¡ncrica o dc sus múltiplos,
rcdontlcado a la lraccion mas proxima.

Ill valor total dc una cmjision rle LlcdLrlas I llpotecarias no ¡rdra se inl'erior a
cinco rnil dolarr:s de los Ilstados Unidos dc America o a su equivalcntc cn moneda
tlilercntc a la de curs«r lcgal.

No ¡rxlrán enlitirse Cedul¿rs Ilipotecauas con vencinliento inl'erior a una no ni su¡lerior
a trcinta iuros: ¡'. cstas dcbcrán scr ncgt»ciatlas a través dcl rncrcado bursátil del pais.



IJrtica¡lrctrl¡ lxttlriin clrritir certlulas hipolcc¿rias los bar¡cos, las rnutualistas. cooperativas
tlc ahorro y crcrJito v sot:iedades linuncieras. lcgalrncntc consl¡tuidos, a que sc
encucntrcn lltjo el control y vigilancia rlc la Supcrintendcncia «Ic l]ancos.

Art. 2.- La garanlia hipolccaria que se constituya para caucionar un prestamos
hipotccario tlc alnorlizaci«ilr gradual con crnisión tle C'ctlulas recaorá sobre bicncs
intnucblcs scgúrr la rlclinicrr'rn dr:l (litligo (livil, tlcbu tcncr el caráctcr de primera
hipotcca. y cl avaluri dcl t¡icn cn ningírn caso podrá tenor un valor inf'crior al 140?ó de la
obligaciones garantiz.ada y tlcberá scr cf'cctuado por pcritos id<incos no¡nbrados ¡xrr el
l)ircctorio de la inslituci(rn financiera cmisora. l.os avalúos habilit¿ran la escritura de
c¡nisi(in y los pcritos scrán rcs¡xrnsablcs civilmentc hasta por culpa lcvc por cl
cultcnido rle sus infbnncs periciales.

No potlrhrr eruitirsc Cctlulas oon n:spaltlo dc bicncs inrnucblcs rJc propicdad rlc la
institur:irin Iirrlncicra o¡nisora y du sus parlcs vinculatlas.

Arl. .].- 'l'ondrárt calidatl dr.: primcra hipoteca las sur:csiva.s hi¡xrtecas quc a lavor de la
instilucir'rn linancicra cmisora se constituya sobre un rnismo inmueble sicmprc que no
hutrierc otras antcriorcs a l-avor dc tcrccros. [jl conjunto de los prestamos garantizados
por hipotccas sucosivas, constituidas sobre un mismo inmuehle no excederá del
porccntaic scñalado cn ql articulo antcrior. lil gravamen así oonstituido no F]odrá
lcl'anlarsc sino con la cntrcga dc todos los títulos cancclados.

Art.4,- I-os préslanros tlc a¡norti;¿¿cíón gradual co¡r emisión de Cédulas Hipotecarias
dcbcrán contar con scguro contra todo riesgo sobre las edificaciones hi¡ntecadas y con
scguro dc dcsgravanrcn del «lcutl<¡r ¡n:rsona natural. Los seguros serán conlratados por
la instiluci(rn li¡rancrcra emisora en cmprcsa tle scguros lcgalmente establccidas en cl
llcuador su costo scrá asunrido ¡»rcl dr:urlor.

Arf. 5.- ['h todo caso cn t¡uc el pago rle los dividcndos se encontraren vencidos, la
instilucirin linanc.icra. podrá oohrar. sobrc cl monto dcl capital, la máxima tasa de mora
pr; rmitida por la lcy, vigcnte al mornento tlel pago.

l,as instilucioncs dcl Sistcrna lrinancicro puodcn dcmandar, cn todo o on partc, s t:l pago

rle los divirlcndos estuviere en rnora, lxlr nrás de scsenta diixi, ¡) el saldo del préstarno o
cápital rcducido, corttdo a la feoha tlel últirno dividen<.lo cn mora, asimismo, con la
nr¿lxilrra tas¿r de nrora ponnitrda, sobre r;l capital, h¿sla la solucirin tlcl préstamo. b) la
cornrsitin ¡ractat-la, c) las ¡rrirnas dc scgu«r salislbchas grr la institución linanciera y <!)

los gastos rlc.juicio.

Art. (r.- trl rlr:utkrr tcnrJrá dcrccho, cn cuak¡uicr nrorncnt(), o al tiorn¡r cle los pagos

rc¡lularcs, a haccr ¡ragrs atlicionalcs dc trxkr «r parlc dcl s¿rldo dc stt próslanto. I:stc pogo

adicioral o tolal. cn rringün caso sr: lo podrá rcaliz¡r «lr:ntro dcl prinrcr ar'io de la cmisión
tle las Cúdulas I lrpotecarits.

Ningún pago atlioirxral ssrá nrcnor rlc cicn dtilarss dc los Iistados [Jnidos dc Atnérica, y

los tlc rnavor cantidad scrán rnúltiplos dc csta sulna. Llada s!'mcstrc cmpezado sc

oulsidcrará vcncido, para cf'octos «lel pago.



'Iirdo pago ,,)r concolfo .c am.rt¡z¡ción r.lc ca¡rital *,Ur, ",U.,u**"W,u.,emitidas lxrr la rnisrna instilución linancicra, sicrnprc t¡uc corrcs¡xrnrlan a la misma scrie
y, al semcslrc cn que sc otorgó cl préstarno que se paga o a semcstres antcriores.

Art. 7.- [,as ('údulas llipotccarias serán inrpr.:sas y sc oxprcsará cn cllas clara¡ncntc cl
nombro dc la instituci<in linanciera ernis«rra, cl valor nominal dc la códula, la serie a la
(luc portcnccc, cl rrú¡noro dc ordcn quc lc corrcs¡.rorxlo, cl ti¡r rlc intercs, la fccha dc
emisir'rn, las norrnas a las <¡ue habrá de ccñirse su amortizauión, ia relLrcncia dul bien
intnuoble que respalda el r¡ródito y de la hip<ltcca, con k¡s rlatos rcspectivos dc su
inscri¡rción cn el ftcgistro dc la Propiedad conesp«rnrlientc, así como, las dem¡Ls
indicaciones scgún su naturalcza.

('atla códulrr llcvará cu¡xrncs adhcri«Jos, crr krs que se htrr:i constar cl nt¡mbre de la
instituci()n flnancicra cr¡lisor¿r. la scric v cl núrncr<r dc cédula a quc corrcsgrndan, la tasa
dc intcrús, cl sc¡ncstrc a quc corrcs¡nrrrda; v la lccha dc ¡mgo.

Irl cuprilr scrá sulioicntc y único oonr¡rnrbarrto para cl pago r.lo los intcrescs.

l,as (lútlulas lliJxfecarias ¡x rán crnitirsc previo acuerdo entre las partcs
tlcsnratcria lizadas ir tr¿rvés dc un l)c¡rósito ('cntraliT¡do do l,iquidaci(rn y Com¡rensación
dc Vakrrcs, tlc conlilrr¡litlatl con lo dispuesto cn la l.cy de Mcroado dc Valorcs.

Arl, ll.- l,as Cédulas cuyo plaz-o hubiere vcncido o las que hubioren sirJo Ilamadas al
pag«r dr: acucr«lo con los tórminos cn t¡ue hayan sido cmitidas, dcjarán dc ganar intcrcscs
dcsdc la ltchr dcl vcncirniento o llamarnicnlo para el pago.

Art, 9.- l-os intercses rlevengados ¡xrr las Cédulas hipotecarias se pagarán a sus
tcnedorcs.

'I crccras pcrsonas no ¡xlriin ()[x)ncrsc al pago, a rncnos t¡uc alcgucn la pcrr.litia dc la
cé<Iula rcs¡rcctiva y rindan cauoión ante la institución linanoicra ernisora.

Art. lll.- I-a pcrsona t¡uc lalsilicarc una cótlula o cupón, o hicicrc circular o introdujcre
ort cl pais, tlédulas o cuponcs falsifloadas, qucdará sujcta a las sanoioncs cstablecidas
cn cl 'l itulo lV tlcl Cridigo l)enal.

Art,l l.- I',1 rlcp(rsito tlc Cédulas I Iipotecarias se accptará por su vulor cn cl tncrcarlo,
cn lodos krs casos on qus ¡x)r la Lcy u rcsolucir'rn judicial sc rcquicra una garantía, para
el tlcsernpeño de un oargo público, para el ournplimiento dc un contrato público o para

cual(lurcr lianza o dcp(rsito cxigido ¡ror la lcy.

l.as garantias quc deban ser otorgadas en «Jinc«¡ olcctivo y los dopósitos judicialcs quc
dubar¡ sc hcchos r¡n dincro, ¡rdrán sorlo on Cédulas lli¡rtccarias sictnprc quc sus

vcrcitnicrttu no suan tnayorcs a un aito.

Art, 12.- l,as irrstitucit¡nes li¡rancieras ¡xxlrátt crxtr¡rrar, poscer y venti:r sus propias
cótlulas lrrpoloornas y constituir con cllas los deprisitos cn garantía t¡uc la lcy cxige que

so rnanlcnga. crcL:¡fo cl carrjr; cn cl llrnco Clcntral dc l'lcuador. pudrá utlquirirlts, así

rnisrno ¡xrr «laoi<!n cn p¿rgo (luc sc ad.iudiquo .¡udrciahncntc a su lav¡¡r cn pago dc sus

cróditos, y cn oualt¡urcrir dc ssos casos «lcbcrán volvcrlirs a [x,ncr cn ciroulación dcntro



I

del año dc su atlquisición
bursátil.

Estas negmiaciones «lcberán realizarse a través mercado

Art. lJ.- fln totlos los casos n que cualquier institución emisora de Cédulas
Ili¡xrtecarias previstas en el articulo I, inciso quinto dc esla ley, sca declarad¿ en
liquidación, la carlera corrcs¡rondiente a Ia emisirin de Cédulas Hi¡ntecarias será
transl'crida coniüntamcnte con los corres¡xlndicntes créditos y sus respcctivas garantia
hi¡rtccarias a otra institución de las eslabk¡cidas en esta lcy y que haya sido autoriza«la
por la Superintendencia de Bancos, y tales activos y pasivos que constituirán patrimonio
autónomo serán excluidos de la masa de acreedoreg gozando de todas las garantias y
privilegios establecidos en esta ley.

L,a Junt¿ Bancaria reglamentará los procedimientos, forma y condiciones para la
aplicación de la norma contenida en esle articulo, como Ambién dictará las resoluciones
dc caráclcr gcncral para la aplicación de esta lcy.

Art. 14.- [jl Prcsidente de la República expedirá en el plaan de 60 dias el reglamento
correspondiente para la aplicación de esta ley.

No.2002{l

CONGRT]SO NACIONAL

Considerando:

Que mcdiante t,ey No. 107 el Plenario de las Comisiones Legislativas expidió la Ley de
Meroado de Valores quc fue promulgada en el Registro Oficial No. 3ó7 de julio 23 de
1998.

Quc es nccesario introducir reformas a ciertas normas contenidas en dicha ley, para dc
esta lbrma coadyuvar a un mercado organizado y transpsrente con un control etbctivo
de sus participantes, en protección del inversionista.

Que es necesario mantener el control de dicho merc¿do sobre la base de la
inliaestruotura técnica y de recursos humanos con los que actualmente cuenta el país, y.

En uso de las táculta«les constitucionales, expide la siguiente.

LEY RI'FORMATORIA A I,A LEY DD MT],RCADO DE VALORES

Art. L- A contrnuacii¡n dcl inciso cuarto <lel afículo 3 de la Ley de Mercado de

Valores, reformado mediante articulo I l8 de la lcy para la Promoción de la lnversión y

la [)artioipaci(rn Ciudadana, agréguese el siguiente inciso.

I)ada. cn la ciudad de San Francisco de Quito, [)istrito Metropolitano, en la sala de
scsiones del Pleno del Congreso Nacional del Ecuador, a los veinte y tres días <Iel mes
de enero de año dos mil dos.



"Sobre valrres no inscritos en el Registro ae Mercaao u* ,o,u."ffiuu
inscritos sean producto de transl'erencia de acciones originadas en fusiones. escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho."

Art. 2.- Sustitúyasc el pnmer inciso dcl articulo l0 de la try dc Merca«lo de Valores,
grr el siguiente:

"Arl. 10.- l)e las alrihucioncs y firncioncs de la Su¡rcrintcndencia de Con¡rañías.-
Adcrnás de las funciones sr¡ñalarJas en la Ley rle Cornpañias, para efi:ctos de esta Ley, a
través de las lnlendencias tle Mcrcado de Valores rle Quito y de Cuayaquil y de aquellas
que creare el Superintendente rle Compañías en Íunción del desarrollo del mcrcado de
valorcs, gozará dc autonomía técnica y operativa y tcndrán las siguientcs atribuciones."

Art. J.- A continuación del inciso primero dcl artfculo 32 de la ley de Mercado de
Valorcs. rclirrmada grr cl articulo ll9 dc la l-cy para la Promrrción de la Inversión y la
Participacirin Ciudadana, agréguense los siguientes incisos:

"'I'anto cn el mercado primario como secundari«r lt¡s valores de renta variable, inscritos
en bolsa dcberán negociarse únicamente en el mercatlo bursátil a través de las casa de
valorcs- con exr:epción de las transl'crencia-s dc acciones originadas en f'usiones,
escisiones, hcrcncias, logado, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de
hccho.

Scrán nulas las ncgociacioncs rcaliz¡rjas con violación rJc lo quc dispone el presente
añiculo sin que, fror consiguiente, el cesionario pueda ejercer ninguno de los derechos
que le otorga la l,ey al accionista.

Los rcpresenlantos logales de cmísorcs cuyas acciones so cncuentran inscritas en las

bolsas do valores, dcbcrán abstuncrsc rlo ínsoribir transf'ercncias de tlichas acciones sin
quc prcviarncntc sc les haya prcscntarlo la rcspectiva liquidación «lc bolsa, sa¡vo en los
casos «lctcrminados en el inciso segundo de estc añículo."

Art. 4.- l;n el inciso cuafo del articulo 49 de la Ley de Mercado de Valores, a
conlinuacitin dc la f'rasc: "¡xrdrán oliecer otros sistemas transacciones tales como
suhasta. rucda clcctr<inica," ag,rcgar: "sistcmas transaccionalcs y dc infilrmaci(rn para

atcnder al rnercadu cxtrabursátil."

Art. 5.- I)e«'rgase la f)is¡xrsición Transitoria Novena de la l,ey 107, a lravés de la cual
sc cxpidi(i la Lcy de Mcrcado de Valores, promulgada en t:l Registro Oficial No. 367 dc
23 dc iulio r.lc 1998.

Arl. 6.- l.,a prcscnte ley cntrará cn vigencia a partir dc su publicación en el Registro
Olicial.

Dada, en la ciudad <Je San Francisco de Quito, Distrito Metropolitano, en la sala de

scsioncs dcl l'lcno del Congreso Nacional del Ecuador, a los veintinucve días del mes

<lc cnenr de I año dos mil «los.
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( loslos dc ¡\scsoria dc una (iasa de !'alorcs

l.as Casas ilo Val«»rcs cohran una cantidad dc dincro cuando prcslan sus servicilrs <Ic

ase«rria parir ostruclurar una ( )l'crta I'ública. [,]stc valor cs indopcndientc de la comisión
t¡uc cohran ¡ror c<rltrcar o vcndcr krs titulos r¡uc naccrán tlc csa Ofbrta I'ública.

I)e esla rnancra los costos ¡rr asesoria degrcndcrán de cada Casa de valores, pero un
aproxirnaclo del mercado ¡rdría ser:

Costo ¡lrr Ascsoria =" LJS$ 10,000

Otras cobran dc acuordo al ¡nonto y al plazo a emitir

C()sto lror Ascsoria - cntrc 0.57o y l7o «.lcl monto

Cuando no se requieren los sorvicios <Ie asesoria, sino únicamenle el de colocar (vender)
los títulos, algunas Casa dc Valorcs cobran un monto adicional por "rcvisión", para

asegurarsc tle que los títulos r¡ue van a colocar han sido bien estructurados. Este valor
¡nás o rnenos llcga a IJSS 1,000.

Fil costo ¡rr la r:ol«rc;¡cir'¡n de los títulos variará dependiendo «le la Cas¿ de Valores y
cstará alrcdcdor ilcl l%.

Anexo No2



Anexo 1{o3
( losúos rle una ( lalific¿ción rte riesgo

l.as calilir:adoras dc riesgtr son socicdarjes anónimas o de res¡xrnsabilidad lilnitada
autorizadas y c:rrntr0ladas ¡rr la Superr ntcndcnr:ia rle Corn¡uñías, que tienen ¡rr objekl
principal la caliticación dcl ricsgo dc los valorcs y cmi«rrcs.

Se entendcrá por califioacirin de riesgo, la actividacl mediantc la oual den a oonocer al
mcrcatlo v pirlllrco en gcneral su opinión sobre la solvoncia y probabilidad tle pago que
ticl¡s cl cr¡¡isor para curnplir con los cornprornisos provcnientes «Ie sus valores dc ofbrta
públir:a.

Son sujotos dc calificacirin dc ricsgo trxlos los valores matcria dc colocaci(rn o
neuociaciiln cn cl rncrca«lo; cxcepto aquellos emitidos, avalados, accptados tr
garantizados por cl Banco Ccntral del tscuador, el Ministcrio dc lrinan:¿as, así como las
accioncs dc socicdadcs anónimas y «lcmás valorcs patrirnonialcs.

La calilicacir'¡n de accioncs u olros valores patrirnoniales de un emisor, será voluntaria
¡rr ltl quc podrá el'ectuarsc ol'crta públioa sin contar con la respcctiva calificación de
riesgo.

l,os ht»rorarios que cobran las Cornpañia Calilioadoras dc Ricsgos ¡ruedcn basarse cn el
rnont(! quc sc va a crnitir o cn una taril'a hja. Esto depcnderá de la Calificadora. Un
monto variahle podria cstar entrc el 3 o 4 por rnil, y actualizaciones scmestrales de l.5olo
sobre cl nronto; cn el caso dc calilicadoras quc cobran un valor ftjo, este pucde estar en
$4.000 la calilicación inicial y 5500 por cada ar:tualización scmestral.

li.ll:Ml'¡l.O I

l.a [irnprcsa At)N enritirá Obligaciones ¡x)r un valor de t]S$ I ,000,000, ¿cull es costo
tle Calilicación de ricsgos si se aplica una tarifla variable?

Irrirncra Cahficacirin ( variablc¡
- llxx),000x3/ 1000

- tJS$ 3.000

Caliliqaciorrcs l)osteriorcs ( ssnrcstralcs)
= l1XX).O(X) x 1.5 /1000
'. tJSs 1.500

li.lllMl'1.() 2

l.a Fin¡rrcsa AAA ernitirá Ohlrgaciones ¡xrr un valor de US$ 1,000,000, con plaz.o de
tres ¿riros. ¿Curil cs ooslo dc Calilicación dr: ricsgos si sc aplica uná larifa fija?

Prrrncra Califloación ( lija)
US$ 4,ooo

Cal i licaciorros l'ostcriorcs (scmcstralcs)
us$ 500

@



@
A n e x o No4

(lostos rlc un llcprcsenlante rlc Obligachnisfas y un Agcnfe l,agador

l'ara cl casr¡ tlc r¡na ( )li:rla l'ública tlc ( )hligaciones, la l,cy exige que el F,misor designe
l una pcrsona rralural t¡uc dr:scrn¡»ñc la luncitin tlc Rcprcscnlantc dc Ohligacionistas.
(it:ncralrnonlc sc tlcsigna a un p«rfesional quc tenga conocimiento del meroa«lo de
valores, lcycs, rcgulacioncs, ctc.

Costo dcl Rcf)rcscntantc - [intrc US$ 5{10 y US$ l,(X)0 por cada semestre

Itcs¡o-ckr al Agcntc I'agatlor, cuand«l sc dcsiglra la crnprcsa quc va a ejurccr csta
Ii¡ncirin, gcncralrnente un lranoo, se le paga un valor por el servicio de pagar, a nombrc
dcl clnisor, krs cu¡roncs ¡rcriti<Jicos tlc intcrés yfu capital. Lste valor gcncralmcntc
tlcpcndc tlcl rntxrlo de la ()f'crta l'ública (cspccialmcntc si os de otrligaoioners):

Costo tlcl Pagador 0,5% del Montr¡ crnitido ss¡nestralrnentc.



@
l{rghnrr.nto para cl colrrrl rle lrt lnr¡fr rlc tmscri¡rcirin y tr cuola rnusl de

n¡anteninricnkr rlc c¡¡lisorcs cn lrolsfl

l,a prcscnlo l{cgulacirin ticnc por olrjr:to cstablcccr las nt¡rmas goneralcs rclativas al
pago lant() dc la'l'arifh cl: irrscripcií»r que tlchcn cfbctuar lodos los cmisores que sc
inscriban cn la ('or¡xrraci<in Civil llolsa dc Valores dc Guayaquil, como dc la cuota
anual dc tnanl.cnim icnto.

'l arifa de inscripción:

Scrá oancelarJa ¡xrr una sola voz, cuando el directorio dc la Corporación apruebe el
rcgistro del cl¡tiso¡'en Ia liolsa. tlicho pago deberá eléctuarse previo a la negociación dc
los res¡rcctivos l'alorcs cr¡ rucda. Ill cálculo dc este valor cs igual al cálculo dcl pago de
nrirntcnitn icnto. (luantlo se trate de la inscripcirin de nucvos emisores en un pcriodo
anual ya inicia¡Jo, so tomará cn cucnta cl patrimonio rcgistrado r:n ol último balanco
gcncral dis¡rnit¡lc. l.ll valor de la inscripcirin scrá la parte proporcional tlc Ia cuola
anual r¡uc oorrcsponda do acusrdo al númcro tle mcses que 1'altaren para concluir el año.

I arifa de nranfcnin¡irn to:

lrl palto dc la cuola a¡rual dc rnantcnitnicnto dchcrá rcalizirrsc dcntro dcl primcr
senlcstrc tlcl airo, y lc d¡ cl derccho al e¡nisor de ncgociar sus titulos cn []olsa.

Se fijan los valorcs, sobre la basc del Palrimonio de los cmisorcs, expresado en los
[:stados l;inancicros auditados del último c.icrcicio contable, tanto para la tarifa de
inscripción de emisores en Bolsa, co¡no para la cuot¿ anual tle lnantenimiento:

Itrr l«rs prinreros L.,Sl)$ 22'300.000 0.25 por mil
I'or los sogundos USf)S 22'300.000 0.2{) por mil
l)or los te rccnrs tJStX; 22'300.(X)0 0. l5 ¡rr nril
l'or los cuarlos USD§; 22'300.000 0. l0 ¡xrr mil
Cualquier cxoedente 0.05 ¡»r mil

[.a ouota rni¡rinra no 1x)drii ser inlbrior a USI)§ 200 «lólares.

Iicnr¡rlo l'r¡icticr¡ I

l,a emprcsa XYZ lienc (luc pallilr l¿ cur¡ta dc manlcnimicnto, el valor dcl patrimonio a

dicicnrbre «lcl 2000 es tJS5{10,000,00t}:

l'rrr los ¡rrrnrcros ( ISI)fi 22'300.000, entonccs: 22,30O.U)0 x 0.00025-- LJS$5,575

I)or los segundos IJSI)$ 22'300.000, entonccs: 22,300.000 x 0.00020= US$4,460
I)or krs lerc:cros tJSI).$ 22'3(m.0{)l), enlonoes: 22,300.000 x 0.00015= LJS$3,345

l'or los cuartos LJSl)$ 22'-l(X).0{r0, dil'crencia: l3,l(}0,000 x (}.00010: I.JS 310

A ['AGAI{: tJS$14,690

Anexo No.6



lisl¡l valor cs el nronto quc tcnrlria (lue pagar una etnprcsa fx)r conccl)to de cuota de
rnantcnirn icnto, cste ticnc quc ser pagado hasta el 30dejuniodecadaaño.

l,a cm¡.rresa XYZ ticnc (lr¡e pagar la ouota dc mantenimiento, el valor «lel patrimonio a
tliciernhrc rlcl 2000 es US$50,000,000:

I'or los pritncros Lfil)$ 22'3(m.(XX), enionces: 22,-1(X),(XX) x 0.00025,- t Jlifi5,575
I)or los scgundos [JSD$ 22'3(n.0{)0, cntonccs: 22,3(X),000 x 0.00020- LiS$4,460
l'or k¡s lcrcenrs t ,Sl)$ 22'300.000, difi:rencia. 5,4(X),0()0 x 0.00015- US$ 810

A I'AGAI{: US$10,845

lrslc valor cs cl monlo r¡rrt: tr:n<lría que pagar una cmprcsa ¡»r conccpto tlc cuota dc
rnarrte lri¡n icnto, cstc tisnc que ser pagatlo hasta el 30 dc junio <Ie cada aixr.

l', icn¡ ¡rkr l'r:ictiro J

l.a crn¡rrcsa XXX ticnc quc pagar la cuota «le mÍrnl.cninriento, el valor del patrimonio a

dicicmbro dcl 2(X)0 cs l lSli | O,(XX),(XX):

listc vakrr cs cl monto quc tcndria que pagar una elnprcsa fxrr concepto de cuota de
r¡lantcnirn iolrto, estc tienc quc sor pagado hasta cl 30 tlc junio dc cada año.

l)escucn los

I-os c¡nisores quc cfectuen el pago hesta el 3l de marzo, obtcndrán un dcscuento por
pronto pago tlcl 59lo sobrc la cuota respectiva.

[-os crnisorcs que tengan inscritas sus acciones cn l]olsa, y siempre que éstas

ournplon los siguicntcs ¡xrrocntajcs do prosoncia bursirtil cn ul últirno cjercicio
económico:

Por los primeros USD$ 22'300.000, entonces: 10,000,000 x 0.ü)025=

A PACAR:

us$2.500

us$2,500

l.os unisorcs r¡trc, lctticndo inscritas sus acciottcs cn Bt¡lsa, cum¡rlicnd«r óstas con
tunn ¡lrcscrrcia bursátil rninitna dcl 500,6 cn el último ejcrcicio ecrxtólnico, hayan

l', ienr ulo lDr:iclico 2

l'rcsencia l)escuento
l;,¡he( li/o - 70Vo l0o/o

fi¡l¡e7lVo-79Vo l2o/o

Más <Ie lt0% 15%



rcaliz:¡do enrisi(lncs <Ic «rbligacioncs. obligacioncs convcrtibles y/o pa
durantc cl año:

ñlttrlq dq l it cr¡¡t slon l)csuuonto:

colncrcial

6"/o

§ancioncs

l.os crnisorcs quo crocdioron cstc plaz.o, dc un sorncslrc, scrán acrucdorcs a una
rnulta oquivalcntc a la tasa dc intcrós lcgal ¡xrr carJa dia de atraso-

lil incunrplimierrto en el pago de las tarilas señaladas en la prescnte Regulación
{acult¿ a cst:r (irr¡rracrrin a no autorizar la nogrrciación de krs títulos quc emitan,
accl)tcn o avalcn o la suspensión tcmporal o rlclinitiva de los valon¡s.

Mcnos dc
[)csde
Más de

tjst)$ 2'550.000
tJSt)$ 2'550.000 hasta 6'100.(XX)
tJSDli ó'300.000
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Anexo No.5

l. Carta nrodok¡ rlo inscripcidrn.
2. l,a [)escri¡ri<in dc la cntidad a inscribirsc quc contcnga la siguionte inlirrmación:
a) [)cnominacitin, domicilio, nú¡nero del RUC, tllrcccir¡ncs «lomiciliaria y postal,
tclélbnos y tclef'ax1
h ) Irochns de su constitución y refirrrnas;
c) f)cscripciírrr dcl scclor cn cl que sc desarrolla su aclividad principal;
d) listructura de la propiedatl del capital con dcterminación de los principales socios
o accionislas; núnrcnr dc accio¡rcs o participaciones y participación porccntual;
e) Nonrbrcs, apcllidos, cargos y curriculum vitac del reprcsentante lcgal y
atlru inistradorcs;
l) Nrxlhrcs clcl ¿uditor cxterno y rlc la calilicadora de ricsgo, rJc scr cl caso;
g) Nirrrrero de los empleados y traba.jadores;
h ¡ l}cvo tlcscripcirin rlc la historia dcl cmisor;
i) f)articipaci(in en cl capital de otras ernpresas;
j ) l,as tJcmás infirrmaoiones cc«¡nrimict¡ - financicras quc cstablezca cl CNV.
3. Curriculurn Vrtac dcl rcprcscntante lcgal y adm inistradorcs.
4. listados linancicros auditados dc los tres últimos ejeroicios cconómicos. clrn sus
rcs¡rcctivas notas ex¡rlir:ativas (si aplicare), Fin cualquicra dc los casos, tos mrsmos
tlebcrán encontrarse aprobarlos por la Junta Gencral de Acctonistas
5. Aprobaoi(rn rle la correspondrcnte Junta (ieneral o del Organo de Atlministración al
quc cn los rcspcctivos estatutos socialcs se dclegue o asignc tal atribución.

Rlr(ll rlSl I ()S PrtlIA INS( llll'('l( )N ltli ()l¡¡,¡(JA('l()Nlrs UN lll, Rli(;lS l Ro
l)¡tl, ill¡ltt("\D() I)ll v^l,oRus

llequisitos para la inscripruión tle Obligaoiones cmitidas [x)r el seotor privado financiero
y no financicro

l'ara la inscripcirin de ohligaciorrr:s rrn¡nradas con garantia gcneral o espccilica y tle las

convertitrlcs cn accioncs, sc prcscntarán los siguientes documcntos:

L Solicitud para insoril]ci(in
2. Copia ccrtificada de la escritura pública dc la emisión, inscrita cn el oorrespondiente
Rcgistro, dc scr cl caso,

3. Convenio de Reprcsentación dc Obligaci«rnistas
4. (-irpia del prospecto de Oferta Pública (inlbrmación detalla«la en el ancxo 4).
5. Certilicado dc una calilicación de ricsgo
6. Fornrat«r «lcl corrcspondicnte título o certificatl«r
7. Drrcumcnto dcscriptivo «le las condiciones de la olbrta y del s¡stema de colocación y
distrihución.
8, Si se trate de obligacioncs ernitidas por el sector linancicro, scrá neccsaria Ia
autorización previa «le la Supcrintendencia de llancos.

¡tl,;QlrlSI'l ()S lDAllA INS(:¡l¡¡'(:¡()N l)li l.l[lls()¡t¡rs UN Ur, Rn(;IS'¡'RO Dl.]r,
ÑtIiRCA¡r() t)ti vAt,oRlrs



¡il,.QIrts¡t()s PA¡rA tNs('RIt)('t()N t)¡,) A('C¡()NIiS.(:t,lRl]¡il(]^lx)s
Plt()vls¡()NAt.tis () Rtts(;(rARlx)s y ('l;tt't'lt.'t('^tx)s DIi pRI.lt'}]R|,]NC¡A
DH, rr)s sBc't'oRus t'tNANCTERo Y NO I.'tNANCI¡,tRO UN UL RE(;|SI RO

t)uL tltflRCAt)() t)I,] vAt,0til;s

l. Carta solicitutl para la inscripcion
2. Copia ccrlilicada de la cscritura publica contentiva ticl convenio de prornoción y del
estatul() (lue ha dc rcgir la oornpsñía a oonstilui¡sc (sólo para otnprcsas nucvas),
3. lirualo tlcl rcs¡:clivo contrato dc suscrip,citin, titulo tlc ar¡ción o ucr.:iorrcs y dcl
certilicatlo o ccrtilicaúrs provisi«rnales o resguanlos;
4. Copia de I prospecto de ol'erta pública.
5. l)ocr¡nr¡¡nlo rlcscriptivo dc las condicioncs dc la olbrta y dcl sislcma dc oolooación y
distribucirin:
6. Copia de la oalilicaci<in tJe riesgo, en cl caso de que el CNV lo cstimc necesario.
7. I{csoluci(ln aprobakrria para la suscripción pública dc accioncs, cuantlo corrcsponda a
cnrisorr¡s tlcl scctor linancicro.

I)ara cl c:aso dc ar¡¡r¡cnto de capital por suscripción pública, asi como para la inscripción
dc krs ocrtilir;ar.los de prefercncia se acompañarán los siguientcs documcntos:

l. (irpi.r ccrtificada dc la corres¡xrndicnte acta rcsolutiva dcl aumcnto dc capital.
2. I;orlrr¡¡lo tlcl rcs¡rcctivo crrntrato de suscripción, titulo dc acoión o accioncs y dcl
ccrtific¡rdo o ocrttflcados provisionalcs o rcsguardos:
3. Lirpia dcl prospccto dc of'crta pútrlioal
4. l)trcunrento dcscriptivo tlc la-s condiciones de la ol'erta y tlel sistema de colocación y
distrihucitint
5. Copia de la r:alillcacitin de riesgo, en el caso de que ol CNV lo estime nscesario.
6. Rcsolucir'rn aprobakrria para ia susur il,ción pública dc accionos, riuando corrcsponda a
crn isorcs «lcf scctor linancicro.
7. [)ara cl caso dc ccrtilicado tle prelcrencia, cl fbrmato corrcspondicnte.

I
L



ANEXO 7
('()r.(xrA( ]()N lrs PRtvADA

Vcnla (lircclir a los il¡ vr:rsion istas. Ntr
cstrin rcgistra<Jas en la llV, n(| prescntan
t'cptrrtcs finatrcicros con la Sli(1.
Realizan su propia investigación.

l,os principalcs colocadorcs privados
prreden scr: conrpañias de scgunrs,
cornpairias dc crédito, dc li»rdos do
pcnsir'rn. b¿rnct¡s cornerciales,
l'undar:ioncs univorsitarias o indivitiuos
acaudalados.

VEN'I'A.IAS
- (losto dc crnisirin mas bajo
- Mayor rapidez e n c«rlocación
- Mayor llcxihilitlatl en volumen

tlc la omisión
- Mayor llcxibilitlad tlc los

valores
- lleacci(rn mas lavorable al

prccio dc las acciones.
- Cr¡sto mas bajo para rc«rlvcr los

pnrblemas de insr¡lvencia
li nancicra.

Dr.lsvt,lNI'A.lAs
- Rcntlirniento rnas elevado
- Cláusulas rnas rigidas y ténninos

rnas reslrictivos

Iir abril tle 1990. la SliC adopt(r la
Itcgla I44" bajo la Lcy dc Valorcs dc
1993. lrsta rcgla ha arnpliirdo el mcrcad
p¿rra las oolocacio¡rcs pnvadas on

I'lslarlos Ur¡rtkrs, on espccial pílra l()ri

cnrisorcs cxtrarrjcros. lln unít
colocaoirin ¡rrivada bajo la regla 144", el
cnrisor lcs vcndc sus vi¡l()rcs no
registrados a un(, o nras bancr¡s e
invorsir'rn, quc dcpusc lcs revcndcn los
val«rrcs a "conrpradorss institucionales
calificado" (CIC¡. / listc prnccso es muy
sclnc.iallto a una ol'crta publica susorita.

' ('l(' lnstittrcirin linancicra r¡ue sobre una
b¡se tlisctecional invie¡te por lo rrrenos $100

c()t,o(;ACION úlS Plt til,tcA
Sc roaliu:¡ una olcrta publica inicial
(()Pl). vcnt¿l al publico. sujcta a los
requorirnicntos tlc las lcycs dc val«rrcs.

Cotizirr públicamcnte incluyc: l.
I)rcparar a la elnprcsa para cotizar. 2.n
l)ctcnninar cl ¡rrccio de la oflrta.

V}]N'I AJAS
Reunir nuevo capital
l,ograr una liquidez y
diversificación para los
acoionist&s actualcs
Crcar un instrumcnlo ncgociable
Incrcmentar la flexibilidad de
financiamiento «le capital dc Ia
emprcsa
Mcjorar la imagen de la empresa

DESVl:,N'TA.IAS
- Requcrimiento dc divulgación
- Responsabilitlad con los

accionista^s públicos y presión
dcl mercado para un desempeito
a corto plazo.

- Presirin para pagar d¡videndos
- [)ilueión del interós de la

propicrlad
- (iastr¡ tlc cotizar cn publico
- Valuacirin cstatal ttras alta

Cuando un grupo dc invcrsitmistas
cornpra t(do el capital social común de
una emprcsa que cotizá en publico, la
ernprcsa sc convicrtc cn unn cmprcsa dc
proprc«latl prrvada, yu no csta sujcto a
Ios requerimiento de re[xlrtes
linancieros tle una empresa publica. Si
las desventajas de ser publica superan a
las vcntajas, cs ¡xlsiblc volvcr al a
propicdad privada. l)cbido quc la
tleoisi(rn tle crrtizar en publico implioa
oonsidcrables costos <Ie transacoión.

nrillones en vakrres de emprcsa afiliadas o en
valores tle'lcsoreria.



ANEXO 8

st,,( l ()ll I'RtvAIX)
/\rctllác¡oncs llu nca ri¡s,
Son tituk¡s cuya m«xlalidad rJc oJrcraci(rn sc rcaliz¿ fitcdiantc letras dc carnbio o pagarés
gtrados ¡xrr los clicnlcs tlc un banco o socictlad financiera y aceptaoos ¡rr éstc. til
origen tlc los giros o lctras tle cambio lilrrados contra el lranco o sociedad linancicra
puede darsc fmr transaccioncs rclativas a la ¡rroducción, translrcrle intcrior, irn¡rrtación
o ex¡rrlackin dc mercatlorías. Al nromento tlc la accplacii»n se dcberá hacer enlrega dc
krs doculncntos t¡uc trarrslioran o ascgurcn la ¡rrt4rictlud.

,\r¡l l»urcalio
lil aval cs ulra krrnra tlc grranlrznr el pa¡¡o tlc una lctra do carnbio o pagaré, la cual
prrcdc scr prcsontada fxrr un torcoro o fx)r u¡r signatario cualquicra tft: la k¡lra. Ul dador
rlcl aval r¡ur:tlori obligttir orr h ¡nisru¿t lirt'nta r¡uc la pcrsona dc quiun sc constituya
garantc.

(lúC u las I I i¡xrfcca rias
Son titulos ernitidos al portador que ticnen por objct(! caplar rccursos para ñnanciar la
activirlad de la conslruoci<in; gcneran una lasa de interés pagadera por peridos.
Dejarán «lo ganar intcrescs desdc la llcha del vencimicntt¡ o de sortco.

(icrf ificados rle Arrrndnnricnlo lllcrcantil
Son instrurncnt<)s dc captaci()n de rccursos quc crcan una obligaoión de dinero, pura,
liquida y dctcn¡¡ini¡da. a c,argo dc lu cntitl¿rd crnisora v on lirvor dcl bcneficiario o tlsl
lcgitirno tenerlor del titulo. Las cornparlias dc lcasing cstán autoriTádas para emitir
ccrtil¡cados de arrcndamienlo mcrcantil con cl fin tJc obtcncr reoursos para su activir.lad.

('e rtificadr¡s tlc Arrcnti¿nricniu iric¡ t¿¡¡til lnmohili¡rios
[,os ccrtillcados dc arrcndamicnto ¡ncrcanlil inmobiliarios son cmitidos para el
il ¡rarrciam icnto rJc solucioncs habitacionalcs «lc intc¡és social cuyo valor no exccda do
l0.t)00 LiVCs.

(lcrti[ic¡rdr¡s dc dcposito a ¡rlazrr
Son obligacioncs linancieras exigibles al vencimiento de un ¡rerio<Io no mcnor de lreinta
dias, lihrenlcntc convcnido por lls ¡rartcs. l'ucdcn rnstrurncntarso cn un titulo valor,
ntrminativo, a la onlon o al portador. l'ucden scr pagados antes del vencimiento tlcl
plazo, provio acuordo c¡rtrc cl aorcedor y el tlcudor.

(lcrl ilicatkr tlc l)c¡xisrto,
Ccrtificatlo dc I)cprisi(«r a I'lazo l:ijo

llonos dc l'rcnrl*
Son titulos tle orédito n plazo r¡ue otorgan a su ¡;oseetlor una garanlía prondaria. l,os
inlcrcscs t¡Lrc dcvcngucrr los honos dc prentla sc pagarán pcriódicarncnlc utilizando el
sistcnra do cup()ncs. [,os bonos no dcvcngarán intcrcscs a ¡xrrtir dc Ia lbcha en quc
hubiercn rcsultado sortcados.

l.os titulos quc Flsccn cstas caractcristicas tiencn las siguientes denominaciones en el
mcrcado:



Cortilicatkr tlc I )c¡isikr a [)lazo
[)r:¡xisito a l'lazo
I)ep(rsito a I'lazo lvlavor

('crtil'icados dc rlct¡r¡sito ¡ l¿r visl¡
son otrligaciones harrcarias cxigitrlcs en un plazrr rncnor J0 días. Podrá¡r constituirse
haio divcrsas rnodalidatlcs y tnccanismos lihrcrncntc pactados entrc cl tlc¡rsitante y cl
tlc¡xrsitar io.

l ,os tit ulos
lncrcatlo:

bitjo eslas caractcríslicas tiencn las sig,uicntes tJc¡rontinaciones cn el

('crl ilica«lo tlo Ahorro
('crtilicatlo dc Alrorro a la Visla
L-crtif icado dc l)o¡isito a la Vista
[ )c¡x'rsit«r dc Ahorro
l)eprisito a Plazo Ment¡r

Los ccrlilica<los dc dclxisito a la vista conrpartcn las caracteristicas mencionatlas en la
tabla dc ocrtilicados dc dopósito a plazo a cxccpción de:

Yllkr¡ ts r¡rrilirhrs tlr¡r' t)roct'sos dc litu la rizacit'rn
Los valoros quc sc ernitan colno consecuencia de procesos <Ie titulariz¿cirin, pueden ser
norninativos «r a la rlrden. l.,os valores de contenid«r crediticio o valores mixtos Fxxlrán
lcncr oul)oncs (luc rsconozcgrn un rcn.lilnientr¡ linancio«r hjo o variable, pudrcndo tales
cul)oncs ser norni,rativos o a la orden, scgún corresponda a las características de los
valorss a los oualcs se adhieren.

litlort'.r tlc «»tlt,nitl¡t t;rcLliÍicio, kls cuales incor¡roran el dcrccho ñ p(rcibir la
rcstitución dcl capital invcrtido rnás cl rcndimicnto linanoicro corrcsg)ndicnte, con los
reoursos ¡rrovcnientes tlel lidciconriso rnercantil y scgún los términos y condiciones de
los valores ernitidos. Los activos que integran el patrimonio de propósito exclusivo
respaldan el pasivo atlquirido con los invcrsionistas, c«rrrcspu¡rüicr rtiu al agailtc de
nranc.jo adoptar las rrcdidas ncccsarias para obtcner el rccaudo dc los flu.ios tequeridos
para la alerrción o¡rrtuna dc las obligacioncs contenidas en los valores emitidos.

l:ttl¡ry1,s th, lx trt ici¡tttt'iritr: I'or los cualcs los inversionistas adquieren una alícuota en cl
p¡rtrinl(lnio 111: ¡rro¡isikr cxcltrsivo. a l)rorri¡l¿r rlc sr¡ invclsit'rn. con lo ounl plrt¡cipa dc
krs rcsul(ados, sca ulilitlatlcs. sua pórtlidas, quc arrtrjc dioho patrimonro rcs¡recto del
proccs() do titularización; y,

I'.thrt'<,.\ t.\l(t.\". l)or los cuales los invcrsionislas adquieren valorcs que combinan las

caraclcrislicus dc valorcs tlc contcnido crorliticio v valorcs dc participación, scgún los
tór¡nirxrs y condroionos de cada proccso <le titularización. (Según l,MV art. 147).

I i¡xrs rle vtk» cs:



()Dlig:rcioncs
( )bli,racioncs son lílul()s cnrititftls ¡rr cornpañias lcgalnrcnte lacultadas con el olrjeto
dc ca¡far rccursos dc rncdiano y largo plazo para linanciar sus a«:tividadcs productivas.
Str rcntlirnicnlo eslÍi dí¡do ¡rr cl intcrós que sc señalc en cl respectiv«r titulo; sin
crrrbargo. pucrlcn ernitirsc tfrligaciones ccro cu¡rt'rn cuvo rcndimiento está delerminado
pr»r cl dcscuurrlo pactatjo sobro r:l vakrr tlol titulo r:n ci dí¡ dc nogociación.

( )l¡liuacioncs (lonvcrtiblcs ctr /\cc¡oucs
Las ollligacioncs convcrtiblcs cn acoioncs tlan derccht¡ a su litular (, tcnedor ¡mra cxigir
nltcrnativt¡rcrrtc t¡uc la corrrpañia le ¡raguc r¡l valor rJc dichas obligacioncs, conlbrnle a
las dts¡rosicioncs gcncrales o quc las conviefta cn accioncs. l-a conversión puede
clL:ctuirrsr: cn ópoca o lcchas tlotcrrninadus o cn cualquier tient¡x) a partir dc la
suscripr;i(rn. o tlcsdc cierla lccha o plazo.

l'nra ostos cli:etos l¡atrrá un firotor de conversión, que será cl nútnero de aocioncs quc se

otorguc por cada obligacirin dc una misma olasc, que dcberá scr cspeo ificatlo al
n¡onlcnlo dc [r crnisión c¡r la cscritura rcspcctiva.

l,u; ot>ligacioncs convcrtiblos cn acciones conrparten las oaraolcristic¿rs mencionadas en
la tabla de obligaciones.

()blignci(lncs cspeci:tlcs o I'apcl (lon¡crclltl
l,as conrpairias ci¡lisoras inscritas cn sl Rcgistro dcl Mcroado dc Valorcs B)drán cmitir
obligac:iones dc corto Jrlirzo oon garantía gcneral, también denonrinado papel corncrcial
con plazo inl'crior a trcsoicntos sescnta días. I'ara la colocación de cstos valores sc

dsbcrá conlar cr)n ulra calilicaci(in dc riesgo.

l,ns ohligacioncs cspco¡alos o papcl comcrcial no ¡xxlrán ser ornitidas on unidatk:s tlc
valor c0nslanle.

I'aqaró banc¿trio
I.,s un litulo do crúditr¡ rncrliantc cl cu l sc cspscilica unír promesa rlc pago hecha por

cscrito y firmada ¡xrr el tlcudor, quicn sc obliga a pugor una cantidad de dinero en un

tienrpo determinado, a la orden de otra persona. Se puedc estipular el pago de una lasa
tlc interés, el tnismo quc se lrará conslar en cl titulo respectivo.

Ilonos rlc ('onyclsit'rn dc l)curla Ir-ttcrna
ljslos titulos luercrr emitidos con la tinalidad r.le financiar proycctos de carácter social,

oultural, eclucacional. <.le protección arnbiental, lbrestación, relorcstactón, de

investigacirin agro¡rccuaria, promoción turistica y de capacitación especial, promovidos

¡rr cnti«lades srn lines dc lucro.

l-clras dc ( lanlbio
l,¿ lctra dc calnllio ctxrstituyc un titulo tlc crédito, nrcdiantc el cual el librado sc
conlpr()rnetc a pagar lror un lerccro, el librador «r ¿iirador, cl rnonlo indicatlo en el
docurncr¡1o a la ¡rcrsona cuyo nombrc sc omitió la lctra. ol bcncficiario. I¿s lctras do
carnbi«r ¡ructlcrr sor transnrisiblcs prrr cn«Josu y puctlcn cstar garantiza«las ¡ror un aval.

Slr( t,t,()R l,ll til,l( :o



Los honos r¡rre acltralnrcntc sc ncgociirrr son at¡uellos quc lireron emitidos hasta
dicicrnbre 3l dr: 1992 y r¡uc rún no llan sido rcdirnidr¡s.

Ikr ¡ros rlc I',st;r bilizucirin l\lonclali¡
son títulos or¡ritidos ¡rr cl llanco Ccrrtral dcl llouadr¡r, al pt»rlador o nominalivos, ct¡n la
linalidad tlc rr:gular la liquidez dc la econt»¡ia dc ct¡nlbrrnidad con su programación
[lonel0ria y linancicra. l.os []EMS son accptados en el sistüna de encaje de las
instittrcroncs linancicrirs.

Sc cnrilcn scrnanalrncntc lrrcdianlc sutrastas o lnini suhast¡rs a través de la mesa de
tlincnr tlcl llanco Ccntral. l:n cl caso de suhaslas, r:l lJanco Central publica sus olbrtas
los días luncs. sc sutlastan los di¡u miércolcs y sc pagan los días juovcs. No gcncran
inlerés f rjo, sirto que su ren<Jimienlo csta d¿do ¡xtr cl margen de dcscuento con el cual se
realrcen ¡as ncgociaciones. A su vencimiento los b<lnos de estabilización monelaria son
rcdrnridos a la par cn las ofioinas dcl BCE.

lkrnos rlcl I,,strrftr
Sort titulos enritithls fxlr el (iobierno a través del Ministcrio «le Finanzas, cuya finalidad
cs la captacirin intcrna de recursos para Iinanciar el détlcit del presupuesto del estado y
proycck)s cs¡»cificos. Pueden scr onititlos en sucres, dólarcs amcricanos y en unidades
de valor constante (tJVC), scgún kr contcmpla la l.ey dc Régimen Monetario. ( /er
,|trc.«t 9)

( lcrtificndos rlc I csorcría.-
Son títr¡los cle corlo plazrr emifidos por el Ministerio de l'inanz¿s con la fina¡idad de
captar recursos para llnanoiar el déficit de la caja liscal. No devengan intereses, su
rcndir¡riento está dado por el margen rJe descuento con el cual se rcalizan las
ncgociaci()ncs.

Itiotas rlc (lri'tlito l rihutarias
Son tilulos nonrinativos ¡ror rnedio dc los cualcs la l)ireccirin Ceneral de Rcntas
rocon()ce quc cl ¡rago tle un irn¡rucsto se ha rcalizatlo indebidarnente o en cxceso y, [xrr
lo tanto, proccde al rcernbolso de tal valor al contritruycnte.

listc papel no licno plazo de vencimicnto y no devcnga intcrés. C3:::.:rr!rnc::tc se utiliza
en cl ailo de omision o cn el sig,uicntc.

lkrnos rlc ¡,i)n¡cnto
Son crnititbs corl rrl olr.ielo llrranciar proycclos para el lomento de la pr*lucción
a¡lricol:r, garur([]ra, lirn:stal y ])csqlrcra St¡r tilulos al fx]rtfl(k)r. no rcivindionhlcs.

l-a tasa de intcrós sc acordará según lo dispuesto en la-s regulaciones de la Junta
Moncta¡ia y los intcrcscs sc pagarán ¡rcririr.licarne nl.c lxlr cl sistcma dc cupones.

'l'ilukrs Valorcs de llcnta \¡ariable:

,\ccioncs
Acciorrr:s son tituhrs Yalorcs de ronli¡ varial)le. lis dccir. slrn el coniunttl de activos
linancic¡os que nn t¡enen un venoilniento lijo y cuyo rcndi¡nienlo, en lbrma de
dividcntlos o capital, variará scgún cl tlcscnvolvitnir:nto dcl emisor. l odas las accioncs



insr:ritas cn IJ,lsa ptrcdcn scr únicanrcnto negociadas cn el ¡norcatlo bursátil. a
cxcc¡rcitin dc las lransl'crencias dc acciones originadas en lirsioncs. escisioncs,
hcrcneias, legaclos, dt».aoioncs y liquidacioncs «lc socictlatlcs conyugalcs o tlc hccho,

l.as accitxrcs tlohc¡ scr norlrinativas, cs dccir, cl nr»ntrre dcl dur¡ño dehc constar en cl
título. Scgún los cloreohos quc le otorgan a los accionistas, las acciones pucden ser:
rurdin¡rrias o prclbridas.

Accioncs o¡'dinlrils
l,as acci«rnes son ordinarias cuando contiercn todos los rierechos dc lcy.

,\ccioncs rc[crid¡s
l,as acr,iones son prcli:ridas cuantit¡ no conoeden <Jorecho a voto, pe() sí dcrechos
cs¡rccialcs cn cuanto al pago <lc dividcndos y cn el caso de que la cornpaília cntrs ctr
litluidaci(rn.

l,a vcnla¡a dc linanciarsc a travós dc ¿rcciones es quc la emprcsa no incurre en altt¡s
costos liluurcietos al tnt¡tnento de l;r ernisirin y al inversirxrisla le oliece la <4ru(unidarl
do partioipar «lc Ia cnrprcsa y lomcntar asi cl dcsarrollo <Ie la nrisrna.

llay ikrs lirrrnas dc otrtcncr rcndinricntos finar¡oir¡rr¡s a través de la cornpra rJr; accir»rcs:
por los tlivitlcndos distribuidos y ¡rr la dil'ercncia de precio desdc la compra hasta la
vcnta dcl tilul«r, conocido corno ganancia dc capital.

()11'os tíl ulos rlc vrlorcs:

l'ls cl proccso lnctlialrtc r:l cual sr: clniton valorcs susocptil)lcs de sr:r coltrcados y
ttcgrrciad«rs litrro¡ncntc cn cl msrcado lrursátil. cnritidos con cargo a un patrimonio
aul(rnotno.

Las parlcs cscnoiales que tlcben intcrvenir cn un proceso de titularización son las
siguientcs:

()riginarlor.- Consistc cn una o rniis pcrsonas rraturales o.iuridioas. dc dcrccho
púhlico o privado con finalitlad social o pública, nacionalcs o cxtranjeras, o
cnli(ladcs dotírdas dc pcrsonalitlatl .luridicr, propictnrios de activos o dcrechr¡s
sohre llujos susccptiblcs dc scr tilularizados.
Agcnlc rlc [!lancio.- Scrá una sor:ic«larl adrninistradora «lc lbndos y fidcicomisos
(luc tclrgl ir sr¡ cargo, :rtlcnrás tlc las lirncioncs consagradas en cl corttrato dc
Íidcioorriso nrcrcantil, la buena a<lnrinistración dcl prooeso dc titularización, ¡xrr
lo r¡uc no rcsponderá por los rcsultatlos obtcnidos, ír menos quc rJicho proccso
ar«rje 1Énlirlas causatlas por dolo o culpa leve cn las actuaciones dcl agcntc «le

nrarreio. dcclarad¿rs conlo talcs cn sentencia cjecutoria«la, cn cuyo c&so
rcsponderá por dokr o hasl.a por oulpa lcvc.

a

I'nllin¡r¡nio rlt ¡rroprisito exclusivo.- ()us srornprc scrá el enlisor, es un
putrirnonio intlc¡x.lndicnlc inlcgrado inicialrnente ¡ror los activos lransf'eridos por
cl originador y, lx)slcrionnentc ¡xrr los activos, pasivos y contingcntcs quc

'I itr¡la rizacitin



rcsultcn o so intogren c(rm(, consccucncia dcl tlcsarrollo del rcs¡rcctivo pnrccso
rlc trtul¿rzacirin. l)icho patrimonit» dc pro¡xrsito cxclusivo ¡rtlrá instruntcntarse
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ANEXO 11

(luadro rlc krs l}¿lances (,ienc¡al ¿ntcs de cmitir la obligación

t 99{ 1995

6 088..1{)O

199(r

6 iB r.2.r I l6 8-¡ 5.468

6 Rri Jo r

i.zoi.z¡i
IIt:r54

24.(¡94.754

l2 669 061

r, grl¡.oÓ.)

26i).04 I

25.82 r. r 0t

1,).q4q iit
45O 77(t

66.569.76.1

tq 429.568

- -'i.t 
lo.oio

4J.882.r S8

t0 lq l l],t

898.000

31.570.44()

7.256. I r rl

6 0(x) 476

5ó.¡.585 7 34.862 8e8.bfi)

17.5e(r.28lJ

I I.'t7 t.542

25.20(|.3t2

'1 '124 9\2

LltS(1.746

l( l¡¡ §-18

I I 7l(l 0().1

-6 969 l -¡5

26.710.869

L0.t5.516

Itti tft l

l7 5()7 9()5

-7.O:18 464

30.559..t.t I

6.1r54.995

I 124 234

SLnnu

---iz-¿¿o¿ss

5.204.41ó

4¡-292-268

7.096.2t3

34.197.354

7 .b9 t .767

2 I 18 50tt

2.'17I.tt4

5.990.069

925 9(r()

54 "594 7n I

t5 9e'1 277

J8.597.504

l.l. I t3.721

l¡48.809

l. ¡-l().506

I .428.491

i. iz.r. ros

1.988.190

2 set ii

52.47t.t39 l¡2.215.5J7 I if,,i56.¡i; 95.59J..114
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PAS¡V(IS

Sotrregiros bancarios

I)ocumcntos por

¡ragar a hancos

Venc. (lte. de

obligación a l.plazo

('lreDlas por pagar

(iast<rs acurnuia<ios-

'l otnl Pasivor

corrianle3

Ohligacioner a

hrgo plazo

Otros Pasivos

PA;l'¡t¡Nt()Nto
( apital social

l7 8{)4 qOO

I l4r{ n6r)

25.601.094

5.71A.241

6. (X X 

'. 

( l('(,

1.767 353

1d.¡'¿ist¿

(r -17(r l()0

ln 5es 0q I

6.683.4t 2

l5 (xx) (xx)

580 b58

33.2t0.100

1.500.000

20.91t157

2 7 50.077

5fi.972.t92

5.0{t0-000

l¡.092.535

19.000 000

2 9'13 A6ld

39.529.2,15

5.000.000

I ()OO 000

5 453 t3,t

6.7 37.279

Rcservas

Utilitlatlcs rctcnidas

PatrirDoll¡o de los

12.50f,.189 2t .129.5't 5

t2 l. t.'15 2.303.192 J 761.942

21.0n5-lt0,t 29.809.581 43.893.517

52.d?r.rJ9 6J.2J5.517 I13.958.244

(juadro del Estarlo de Perdidas y (;ánencias antcs de emit¡r la obligación

't993 19S5

:_:':*':

ac(iotrista§

ioial l'asivos y

Itrlrirtronio

Ventas Nelas

1996

43 ,527 ,441 .OO 76,453,430.00 101,822,916.00 s0,381,262 00

(25,387,421.0O) 49,206,552.00 (65,8¿U,l61.oo) 63.145,452.00

18,140,020.00 27,246,474.OO 35,975,755.00 27,235,411.00

3,047,020.00 5,870, 364.00 8,198,143 00 7,632,928.00

10,975.484.00 13,829,765.00 17,076.896.00 11,727,063.00

Costo de Venlas

Mergen Brulo

Gaslos de Opereción

Administración

Ventas Netas

Iolal

UTILIDAD DE OPERACION

14,023,233.00
-¿.l re.zez.óo

Olros gastos

Gasios Financiéros

Diferencia de cambio

nlereses ganados

(2.377,653.00) (3,656,183.0O)

(885,973.00) (2,7 45 ,147 .OOl

1,093,7'18.00 I,508,175.00

Otros ingresos

Otros egresog

Otros

8 700 000

27 855.111

1s.000.000

2l. 118.884

4{.32ó.t90

95.593.414

4.18E.00ó

19,359,99t.00

7.875,820.00

(5,56s,295.00) (7,630,02s.00)

(8,450,268.00)

6,253,081.00

(i,27o,ut.ool

453,445.00 837.670 00

l'ssivor corricntes

r994

I

I r9.7oo.r29.oo I 25.275.o4s.00t-I 7,546.749.00 | 10,700,716.00
tt

I

7,511,800.00



fotal

UAIR

Parlic¡pación d6 lrabajadoros

lmpueslo a la rénla

( 1,716.463 00)
-- 

2,400.á24.00

(4,055,485 OO)

¡,asi,á6¿.oo

(6.503.763 O0) (3,847,791.00)

4,196.953.00 4,028.029.00

197,334 00

3,999,6f9.00

360,049 00

zt i izz.oo
1,769.053.00

523.690.OO

- sgá.¿¡z.oo

z,its,itt.óo

ACf tvos
T016l de Aclivo3

Activo Corrient6

Ittsumen rlt krs principales indicadores financieros

1993 '1994 1995

51,435,623 56,380.542 106,862.O31 82,479,692

24,694,754

1996

25,A21,101

6,803,699

66,569,763

7,205,237 450,776

26,740,869 30,559,441 40,292,26A 38,597,504

25.607,094 26,742,544 58,972,192 39,529,245

5,778,241 6,683,412 5,000,000 5,000.000

2'1,085,804 29,80s,581 43,893,5r 7 44,326,890

43,527 ,441 76,453,430 '101,822,9'16 90,381.262

(25,387,4211 (49,206,552) tos,s¿i,io1l (63,145,452)

t2,377,653') (3,656, r83) (5,565,295) (7,630,025)

6,053,081

9,387.041 13.026,991 16,700,021 '19.687,213

16,000,380 36,179,561 49.147,140 52,431,O71

18,.140,020 27.246,874 35,975,755 27,235,411

4,',116,787

z,too,zzt

7,546,749 10,700,716 7,A75,820

3,491,264 4,196,953 4.O24,O29

43,882.188

i 9,4z9,56á

fotál Pasivos

Pasivo corriente

lnvsntario

lctivo Fijo

loslo flo

Obligaciones Bancarias

Patrimonio

Venlas Monetaria

Cosios an venta3

3astos Finaniieros

ngreso no operac¡onal

Sosto Variable

\rargen ganancia bruta

iJlilidad operac¡onal

Jlilidai antes áe impuestos

Utilidad por acción 211

Jlilidad neta 1,769.053 2.375,137 3,99S,6 i9

(lu¡¡dro rle los llalances (Jeneral despuós de emitir la obligación (en miles)

1997 1999

2

Act¡vo

Activo cornente

Caja y Bancos

68, 1rJs, 174,17

37,38 B 15.711

lnversiones temporales

Cuentas y Doc Éor cobrar -.-
31.801 101,

11,97 24,7 9,96'1

lnventario

G. Pagados por anticipado

kitros activos corrientes 
'

fctivo 
fiio neto

lnversiones parmanentes

18,07 36,8 44 11

1,50 2,42

161

2,26

60,71

'10,32

84,311 126.

10,02 9,3

1998

Lr,,,or, *.,,
I



argos diferidos

s activos

OfAL DE ACTIVCS

ASIVOS

asrvo corr¡ente

tas Doc. Por pagar

asrvos acutnulados

bligaciones IESS e impueslos

tros pasivos corÍientes

asivo no corriente

221

140, 210.521

10,

1.204

5,6Srl

32,1

26,1

316,90:

70.12 123,514

63, I 1 1.87€

4,7 5,561

1,7 5,446

3l 632

?1 ,7 19,7

6,O l

30.2

aaL/P

ros pasivos L/P

OÍAL DE PASIVOS

21,651 o-7 7

B 12,42 11,80'1

62, 91, '143.2

ATRIMONIO

apital social

eserva

eserva por Rev. Del Patiimon¡ó

eexpresión monelaria

OTAL PATRIMONIO

OTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1AO

tados acumulados

esultados del ejercicio

78.

(luadro del Esfarlo rlc Perrlidas y genancias dcspues de cmitir la obligación

1, f,9

Ventas netas 144,1 193,2 242,46'l

Costo de venlas oo 130, 17 4,7

Utilidad bruta 44,81 62,31 67,7

Gastos operacionales

Gastos administrativos

33,55 45,25 61,

19,7

Gastos de ventai I, lt R

Otros

uiitioao Ópéracionat

16,51 24.gtr

11 ,25 17, 5,879

Otros ingresos

Okoé gaiios

2,17 ?o 97,487

25,2 86.65C

Utl. Antea partic. -iabaiadores

1,

1

I 12,19

10,31

21 ,',| 16.71:

19,000

48,633

64,000

30,502

93,903

10,391

4,579
--7a,ioi

19,000

2,585

118,616

- 210,521

173,683

- 
- ¡io,so¡

2,269

10,008

14,291 10,008lut¡ti¿"¿ nnt"
I



I1
,| 1,999

315,903

17 4,17?

44,114

2,265

TOTAL DE ACTIVOS

Activos corrientes

nvenlarios

Otros activos

TOTAL DE PASIVOS

Pas¡vos corrientes

Total de ventas

Gastos f¡nancierros

Gastos admin¡strativos

Utilidad operacional

lngresos no operac¡onales

Ut¡|. Antes de impueltos 
-

140 210,521

68, 105,

18,07 36,

't ,50 2,42

62 919, 143,

32,12 70,12 123,

144.1 193,2 242.

514

46i¡

s5€

oaB

87-

11,

19,7 )q

11,25 17. 5.

29,

21,1

97,

16,

10,31

I

2.17

12,19

9.2

14,291
'1i.aat

48

71

Utilidad neta

ilidad por acción

't 0,

8,2

I'IN'I'IJITAS (; I.IDDI.,N

( u¡rlro de los li¡lancr:s (Jencral rnterr tle emitir la oblignción

1993 199¿l

Activo
Acl¡vo corrienle

1995 1996

400.910.00Caja y Bancos

lnversiones lemporales

't37.503.00 41 1 890,00 547.'t 21 ,00
34.3'l 't.00613.200.00

Cuenlas Por cobrar

Clientes

Compañias relacionadas

Funcionados y empleados

4.523.00

3.765.601,00

290.883,00

6.732.00

5.056.299,00

18.095.00

6.S39.985,00

24.437 ,00

6.342.481,00

455.350,00 826.982.00 927.190,00

48.972.00 41.625,00 45.126,00

Otras

Cuentas Por cobrar
30 219,00 220.807,00 431 . 183.00 337.022,00

4 135.675.00 5.774.081,00 8.243.277,OO 7.606.693,00
menos cuentas dudosas -102.666.00 -'t44.801,00 -182.052,00 -220.416,00

lotal cuentas por cobrar

lnvenlario
Productos terminados

4 033.009.00 5.629.280,00 8.061.225,00 7.3A6.277,OO

't .202 154,OO 1.625.943,00 2.240.511,OO 3.109.813.00
produclos para reventE 28.440.00 73.348,00

83.846,00

113.0't9.OO 2.341.387,00
Productos en proc¿so 69.103,00 149.6,46,00

Materias mprimas

lnrportaciones en (r¿nsilc
2.351.102,00 2.869.647,00

r¿¿.5ir,oo
3.166.503,00

90.279,00

menos prov¡sión obsoleta

Total inventarios

G. Pagados por anlicipado

-51.521,00 -147.8S3,00

3.672.592,00 4.649.465.00

224.104,O0

5.759.958,00 5.45'1.200,00

BB. r08,00 162.257 ,OO 507.605,00

lolal aclivos corientes 8.807.819,00 10.640.352,00 14.395.330,00 13.514.627,00

Ctas. Cobrar a UP

Compañias relacionadas 675.470,00 529.083,00 0,00 4.990.042.00

Resun¡cn de los principales indice.lores tin¡ncieros

I

.IrYi



Activo Fijo 1.398.268.00 2.5'Í.681,00 2.343.548,
Olros aclivos

(luadro rlel llstado dc I'crdidas y Ganancias antcs rlc cmitir la obligación

Rcsunre¡¡ de krs princi¡rales indicarlorcs finanrieros

1993
l
I

1994 1995 1996

ACTIVOS

iolai de Áctivos

1.872.816.00

20.394,00

10.901.951,00
42.510,00 50 444,00 '16.131.474,00

TOTAL DE ACÍIVO$ 13.084.761,00 '16 957.455,00 15.874.307,00
PASIVOS

Pas¡vo coniente

Obl¡gaciones bancárias 4.416.b22,OO1 ZUU UUÚ,!M2.025.000.00 3.525.000,00
Cuenlas por pagar

312.137.00

'1.283.040,00

Proveedores del exterior 312.920.00 549.644,00 2.731.093.00
Proveedores locales 433.456,00

161.909.00
'138.348.00

3r'r 626,00
1.4'18.259.00

742.156.OO

4.185.¿l'15,00

753.302,00 2 231.616,00
Compañias relac¡onadas

Olros ¡mpueslos por pagar

Otras

818.328,00

185.015,00

463.0r2,C0

1787.560,00
1/9.093.00' 
2s.150,00

- 14 l .470,00

fotal cuentas por pagar
Pasivos acumulados

folal pasivos corrientes
Pasivo a UP
Provisión ¡ubilación patronal

fOTAL DE PASIVOS

2.769.311.00

914.ori5.00

7.208.376,00

4 535.556,00 r.283.040,00

1248.O52,OO7.721.363.00

s .724 .21 1 ,OO 2.589.622,00

27S.523.00

4.464.938.00
334.6'16.00 4.834.180,00

7 .542.992.OO 10.190.13r.00 7 423.802,00
PATRIMONIO

Saldo al 1 de eriero

Dividendos en efectivo

Ajustes Reex. Monelar¡a

Reexpresión monetaria

6.437.013,00 5 541.769,005 268.828,00 7.753.131,00
-837.403,00 -929.973,00 409,00 654.'101,00

-14.427,0O

674.323,00 1.048.917,00 788.748.00 1 .915.536,00

Utilidad neta

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PAÍRIMONIO

1.331 .265.00 -1.0't4.188,00 451.234,00 773.734.OO

6.4 3 7. 0 't 3,00 5.541.769,00 6.767.324.00 t L096.502,O0
'10.901.951.00 13.084.76I,00 't6.e57.455,00 18.520.304,00

199 3 1994 1995 1996

Ventas netas 12.709.604.00 14.578.541.00

10.577.77A,OO

19 557.239,00 19.563.707,00

Costo de ventas
Utilidad bruta
Gasto Venta y publicidad
Gastos administrativos
Gastos financieros
total
Ut¡lidad Ope facional
Otros ingresos

7.774140,OO 12.635.903,00 12.631.748,00

4.931 464,00 4.000 763,00 6.921.336,00 6.931.959.00

-t.338.233,00 -2.223.036,00 -2.879.766,00 -2.880.288,00

-989.492.00 - t.810.967,00 -2.293.400,00 -2.293.982,OO

-629.597,00

2 957 .322,OO

-1 044.518,00 -'1 . 1 85 .7 54 .00

s.359.920,00

'1.'187 768,00

-5.078.521,00 -3 986.502,00

1.974.142.OO -1 077.756,00 561.416.00

58.304,00

2.945.457,OO

0,oo 63.570,00

Otros StoS

Utl. Antes partic
Traba adores
Utilidad neta

-49.581,00

1 .924. 561 .00 -1.O14.188.00 619.720,00 2.945.457,@

1.331.265,00 't 
. o't 4. r 88.00 451.234.00 -528.182.00

51,435,6?3 56.380, ,862,031 82,479,692

[-----t
f¡6frro¡d



Act¡vo Coniente 24,694,7U 25,821,101 66,569.763 43,882,188

t ,zoi.ltt 6,803.699 450,776 '19,429,568

zd.l qo.aaé s0.559,441 40,292,264 38,597,504

25,607.094 26,742,U4 58.977 1q2 3q 529 2,t5

s,ooo,ooo

nvenlar¡o

Activo Fijo

iáiaipasivos

Pásivo corrienle

Cbligaciones Eancarias

Patrimonio

Venlas Monetaria

Costos en ventas

Gastos Financ¡eroa

Ingreso no operacional

3osto fiio

3osió Vari6'ble

\rargen ganancia bruta

Ut¡lidad operacional

ijlilidad antes de ¡mpuestos

Jlilidad por accion

.;tit¡oád riitá--'

5,000,000

43.893,517 44,326,890

101.822,916- 90,381,262

(49,206,552) (65.847,161) (63.145,452)

27,246.874 35,975,755 27.235,8't1

7,546,t49 10.700.716 7.475,420

4,0,a.ó2s

5,77A,241

21.08s,804

43,527 ,441

(25,387,4211

e,a77.6isal

18,140,020

ii.ltaiet-
i,coo:.ic

6,683,412

29,809,581

70,¿¡á,¿ao--

3.491,264

1

¡1e6,0s3

211

(3.656,183) (5,565,295) (7,630.025)

6,053,081

9.387.041 13.026,99r 16,700,021 't9,687,213

',6,000,380 36,1 79,561 49.117,140 52.831.071

t,769,053 2,375,137 3,S99,619

('uadro dc los llal¿nces General rlcspuós rle cmitir la obligación

1997 1998 1999

Activo

Activo Coiiiente

Caja y Bancos 
-

lnversiones temporales

Cuentas y Doc. Por cobrar

nventario

G. Pagádos por antic¡pado

Otros activos cor[¡entes

*,1.'l
2,97d

1.13, 129,053

8,91 7 ,426

Il32 _t-'::
14,59q

26,:tJl€i

38 30,380

a7

8/.689

298

95 3C

44,672Act¡vo fijo neto

lnversioner; permanentes

Cargos drferidos

Otros act¡vos

Íotll oe aclvos
PASIVOS

Pasivo corriente

60,21 149,732

12,104

o

0

47

C

181 ,207

ptas. Doc Por pagar

28.2

18.I

93,040

7a,ros

110,

101 ,

5l

t



asivos acurnulados

bligaciones IESS e impueslos

ros pasivos corrientes

asivo no corrienle

aaLlP

tros pasivos L/P

TAL DE PASIVOS

ATRIMONIO

apital social

10,

1,13 '1,6

1,13 1 ,63

2c¡ 94,6

16, 18,

7 ,17

6,5r

1,17

4,37

1,91

2

1 ,441

1 ,441

111,77

50

1 1,551

a por Rev. Del Patr¡monio 3,83 r 't ,85

xpresión monetar¡a

tros

sullados acumulados 4,1

esultados del eiercicio

AL PATRIMONIO 30, 55.

TO TAL PASIVO Y PAIRIMONIO 60,21 149,7

(iuadro dcl llstarlo rlo l'crdirlas y Gan$nc¡ss tlcspuc"s do emitir la obligación

1997 1998 1999
Ventas netas $ 28.742 s 40.594 $ 55.585
Costo de ventas $ 20.982
Utiliad bruta
Gastos racionales

2

B

-16,27

6,52

30,I

69,43

1A1 ,20

$ 29,799 s 36.117
$ 10.795 $ 19.468

$ 6.745
7.7s9
4 621

$

$ $ 7.219
$ 5.080 $ 3.793
$ 337
$ 1.802
$ 3.576
$ 454

$

g 12.723
$ 250

$ 2460
492

$ 3.817 $ 12.751
$ 213 $ 223

$ 136 $ 129

Gastos administrativos

151Utitidad neta

$

o

$

Utilidad O

)a

$
$

s 3.138

Traba dores
D

cra oi an I

Sreso
Otros astos

Gastos de ventas

2.987

Otros

151 

I

Utl. Antes partic.

llesunrcn dc los princi¡rales indicadores [inancieros



1.998.00 1.999,00

TOTAL DE ACTIVOS 't3.084 76r.00 t6 957.455,0O

Activos corrientes 10.640.352,00 14.395.330,00

lnventarios ¡ o¿ri áos oó 5.759.958,00

Otros activos 50.444,00

TOTAL DE PASIVOS
Pasivos corrientes
Total de ventas
Gastos financieros
Gastos administrativos
U ti I idgd op_e-rarciona I 

_

Util. Antes de im estos
Utilidad neta

^(;,t
(luadro de los llalances (icncral antes de emitir la obligacién

I nrlicadores/Año

^(:ilv()s
invcrsio¡es tenrporrl

l99J I995 I 99(r

4484r1 t(x) 0u)

(laja llancos

1'uentas por cobiar

lnvenlarios
- 

Pagos Anticipados

'lotrl Acii"os

(orr¡enle!

254 618

4 402.ttge

817 5t7 8tI 674 I.4t5.75l

tr 4li3 i26 q 826 358 9.1)34 667

5.252 -.¡ 5(r 6 88t 069 q 82() t5¡l q ol4 667

264 166 I t7 '122 ¡94 35r 950 475

lO-2(t2-192 t4.254.tJ4 20.JI S-l l8 2d.J4E. t6E

Aclivos fi.ios

lnveisi<in cn Accirin

20 242.415 24.125 e48 a5 220 30'l

60tso4

22.804.686

7l 50.1

( )lros aclivos :l 10.ó()0 7 502447 7l?l f (

J0.504.927 Jlt.7(r8.8115 53.6,11.546 54.274,669

P^StV()S

Pnsivos corriclll{:s

Ohlicaciones

l¡¡ncarias

2.884 004 5.7.i0 710 t4.120.8 l0 10.586.946

Compañias

relacionadas

ax.i Á;;?;;";

2.124 t4t .t (,¡2 8t7 I 144 178 l.5l7.020

I 69-1.15 5

Proveetlorcs

42.510.00

1.997,O0

10.901.951,00

aeoT€lspo
3.erá i'¡tóo

20.394,00

4.464 S38,OO 7 .542.992.00

7 208.376,00

10.'t 90. r31,00

9.724.2't'l.OO

14 578.541,00

-'t.044.518.00

19.557.239.00

1.186.75,1,o0

, L810.367,00 -2.293.400,OO

7.896 731.00

4.185.4 t 5,00

12.709.604,00

-629 597,00

-989.492.O0

3.475.446,00
't.856.357,00

5.732.025.00

2.876.540.00 4.416.577,00

1.331 .265,00 L014.188.00 451.234,00

I'asivos arrrnrrrlldos

I t't1 124

68i.4es

604. ri.l(,

5b4.776

7eo.441

240 Ir70

381 .$4

t08a.l8e

rr,ii ito
r 037. t8.l

I te7 0r7

1994

'l olal Activos



I[rlruclilo a la Rcrfas

l olal de Pesivo

(lorrienle

l)qp(¡s¡krs sn

(;arantia

Rcsen'a ¡ram

juhilaci(rn

PA',I RIvONto
('apital pagado

Rcscrva l,cgal

Otr as llcscrvas

l{csc¡va

Valorizacion

l'atrirr(n¡i()

Rcexprcsiirn

M()nclaria

licsultatlo c.ier

anlcriot

24 t69

7.50r.08¿ I t.J59.640 20.565.79 t t8.051.52t

4J l.624 sg.t 't20 72ti.8.¡ q { -r. 2

47ti..t 5l 49b 294 ólJ.60c) 611) (¡f)?.

8.4t 1.06J 12.450.654 2 t.928.2J0 l9-5S4.235

6.761.975

lot*l
l5 14t.085 I5.t4t085 l5 l4 ¡ {)tt5

166 222 2tt6 ()7tl 28ó.ó78

l2 (,95 2.19 1.e29.2t4 l,l 0 t7 lli l t4.017 tEJ

I.8_r8 n)2 I 079 0r)9 848 220

(ó_12 r79) l lt.55 7 .)bf)."146 I 189.1(r2

't (,l ,t t. 22.09J.8ó.t 31.71J.316 3,1.74J0.434

PAl',Rtt\l()Nto

I otal Pssivos y

l'rarirlol¡io

J0.504.927 3t-76t-t85 5-]-6{ t -546 51-214-(¡69

(iu¿tlro rlcl f,stado de Perdidas y G{nancifls antes dc cmitir la olrl¡g8ción

Venlás Nelás

Ofros lngresos

TOTAL DE I}.¡GRESOS

Costo de Venta

sto de venlas

Saslos Adminislralivos

3lros Egresos

1993

ii.qoi.í1e.oo

163,419

27,565,597.00

1994

¡r.sgt.iss.o0

1995 1996

42,9s5,075.00 3't,505,738 00

147J26.Ot) 285.290.00 362.709.00

43,240,365.00 31 , 868,44 7.00

20.712 77 18.040.57

5,079,699.

4,471 ,1e,.

6,510.859.00 7 .441,722 3.691,226.00

5,777,252.OO 8,639.458 00 3,455,540.00

1,904,552 2,103,874.00 5,609,834.00 3,433, f99.00

IOTAL COSfOS Y GASTOS 25,549,549 30,370,346.00 42,843,788.OO 28.620,539.00

1 .708 396 57 3.247

14 094 I

32,078,419.00

- ls ei8 361

Util¡dad antes de impuestos

Párricipácién a tra¡ajaiáiei

lrnpueslo a la renla

Ut¡lidad Neta

2.016

305.110.00 217 ,627 .00 77.505,00 487.186.00

316,570 00 285,889 00) 99,457.00 690.181

1,394.368 1,204,557.00 219,815.00 2,O10,541

¡ () r'At, PASTV()S

26.i18.2Jr'



Ilesu¡ncn rlc los ¡n inci¡rales indicarlorrs [inancicn¡s

1993 1994 1996

ACTIVOS

Total d; Activo;

Aclivo Cornente

lnvenlar¡o

30.504.927

10,262,452

5,252,456

38.768,885

u,2u,a34
6,881,069

53.641,546 54,274.669

20,3'15.888 24,348,168

9.826,358 9,034.667

f\ctivofi,o
20.242,435 24.12s.s4e 25,220,307 22.804.686

lrolál Pásivos

Pasivo corrienle - -

Obligeciones Bancarias 
--

8.41 1.063

7,501,086

12,45ó,654 21,92A,230 19.544.235

11.359.640

5.730,730

zo,¡ib.zá l
er,sir,ese

20,565,791
' 

14.320,S10

't 8,o5t ,521

2,884,004 10,586,946

Patrirnon¡o

V€ntas Monelsria -
coitos en veñlas 

--Gastos Financiároi- - -

lngreso no ópeiácional - -.

Costo fijo -
coslo Viriabli-'
tttarge'ilananc¡á bruta--

22,O93,A64

27 ,402,17A
't¿,os¿,róo

3 1 ,713,3't 6 34.730.434

42.955,O75 3'1,505,738

15,s7a,36- 20.712,774 18,040,574

1,904,552 2,103,874 5,609,834

- 2es.zso
- 

16,52i,1S0

3,433,'t99

163.419 362,7oÁ'

-ii¿6.76o-9,550,891 12,244,111

14,094,106

i5,ros,o72

15,978,361

-t1s52,g32
20,7't2,771

-11.11i,n7- 
1"-111.2a1-'

"- 
iso.s77l

7?,52' 
z ré,ois

'18,040,574

13,465,164

Ulilidad operacional

Utilidad antes de impuestos

Utilidad po; acción - --

Ulil¡dad neta

't,a52,629

2,O16.04S
' 

r,o¡t.o
-r,ssa.ioa

'1,560,947 2,885, t9S

3,247,9081,708,073

397,7 683.75

z,ozo,s¿i -1 ,204,557

(luarlro rlc los llahnccs (Jcncrrl dcspués dc enlitir la obligación

1997 1998 1999

Aclivo

Activó iorriénto'- 
--

L'aiaytlancos-- -

I nversiones tern¡lrales

27,18

1,67

44

12,33

11,68

43,0 91,69

3,27 14,O71

2,97

L'u§ntas y l)oc. lbr cobrar 22,59 46,17

Invcnta¡io 15,8'l 29,20

(i. Pagados por anticipatlo 1,20

l6

c.+

( )tros activos oorricntcs

norivo fijo nottl

'1,04 -1,07

e37o29,6 52,4

1995

147.126

l-



Irtt,ctsiolrcs [)cnni¡ncnlos

L'argos tlilbridos

( )tr()s Írcl ivos

l ()'¡'^!, ¡)ti AC't'¡vos

PASTVOS

l)asivo corr icntc

Ctas. Doc. l)or pagar

l'as i vo.i acurnul¿r¡los

Ohligaciuncs ll:SS c irnpucstos

( )tros pasivos corricntos

'asivo lrt¡ crlrricntc

I)cu«la a L/t'

i.lt«rslrasivoi L/1,

lr) l Al, I)t,; PAslv()s

PA',t Rttu()NI()

Capital social

Ilescrva

Rcsorva ¡xrr ltcv. llel l'atrimonio

llccxpresirin nronc[aria

31,89 21 13,95

-2,5',l

39,27 26,92

88,77 132,4 225,83

43,7 83,84 199,5'l

194,5226,'t 0 81,08

331 B

92 't,261 3,9

1,16 ¿J

4,O4 8,761 12,16

B4 8,761 11,24

3, 19 I
48,691 92, 21',t,67

15,141
-- 

309

15,141

309

42,375

o

73,O22

0

0

- 
4i4

-o39,861

0

-74,312

0

14,160

llcsultados del r:.jcrcicio

I ()-l At. t,^',il{ttvt( )Nto 40,08

I (Il,\1, Ilr\Sl\'O l
88 77 132,464 225,835

(luadro rlcl llstado rlc lDcrrlidas y Ganancias después rlc cmitir la obligación

1,997

54,102

26,633

1,998 1,999

79,05 161,181

43,451 70,27

lutru.- 
-t__

lResultados 
acurnulados

[r1'*uYg

[entas 
netas

Posto 
de ventas



Utilidad bruta

Gastos operacionales

Gastos adnrinistrativos

Gastos de ventas

Otros

Utilidad Operacicurai

Otros ingresos

Otros gastos

Utl. Antes partic. Trabajadores

-3,82 44,507

27,469

23,94S

35,60

39,43

90,908

46,401

16,246

- go,tss

36,595

0

0

0

27,81

1,O0

10,6r

3.520

469

4,368

-379

5

15,11 1 11 ,441

-'t 8,43

--1S,á4
-63,339

-63,339Utilidad neta -379

Ilcsun¡cn rlc los ¡»rinci¡»alcs inrlicadorcs ñnsncicros

1,99 1

lI II AI. I)lr AC'l lV()S 88,77

27,18

1 1,68

132,46

Activos corrientes

lnvcntarios

Otririact ivos

43,05

15,81

1,99S

225,83f

91,693

29,203

I1}I'AI, I)U I'ASIVoS

['asiros corricntcs

48,691

39,27

92,60

83,84

26,925

2ii;6rs
199,5't243,72

l otal dc ventas

(iaslos linancicros

( iastos adlninistratrvos

t Jtilidad oporaoitmal

Ingrcsos no opcracionales

tlt¡1. nnrci dc irnpuc.sttx -

54,10 79,05 161,181

23,94 39,43

-21,ai
46,401

3,52

l6
-3,8

16,246

44,501

5

-z:t,i12,19

-18,43

-37 -18,34

36,595

16,715

-63,339

--oá,áis
tJtilidad ncra

tJtilidad por acción

(:,\t,()x 1,('uA I ()trlANA S.^.



(l¡adro rlc krs llnl¡¡nccs (]cncral $nlca de cnritir la ohligacirin (cxprcaados en n¡iles

de srrcres. )

! nrlicarloros/A¡-¡o

ACilV0S
19115 I r)9(r

A( r' Vl)S (:ORR| UN ¡ US 23,906,137

t.sztjee
3t,629,286

('aja []ancos

('trcnlas por cobrar

2,482.814

t2,009.098

i i. it¿.aoi

17,3ft2,589

15,776,25.)('licntcs

('róditr¡ [ ributario

l,-uncionarios y enrpleados

( )(r a\

Subtolai ('ucntas por (irb;ar

(l'rovisi<in ( uentas r.ludosas)

Iq¡.2r2 t21,749

4t)).1 t 6 1.220.o47

4ll¡,6.15 600,?<t4

l¡! crllar i()s

l¡venlar ios en lransit0

( r88.287)

q.92 l.{) }7

5 . 7{ )ll ..19 }l

- -- 
1.767,r.l,15

2,446,8q4

'--- 
r2. i97.lns t7,-t20,34<J

(tJ1,760l

r r¡.r a.l4s

z,io,r, r8¿

2,784_t\61

r.l.la. ro¡

1.12,5 t5

348.329
. 

¡¿q,802

.t.5 2 7

Jt.e7r.6l5

27 ,664.O\)i

l.'arnracia

t:oii"umo «;enerái

Pa¡1os Anlicipados

'lbtel Activos no corrienler

Activos lii.jos

( )tr()s áctivos

'lirla I Aclivos

PAS¡VOS

l'asivos rorrie¡tts
( )hliq¡cio¡cs l¡lr¡cat ias

( uentas ¡or f'arilr

2 t.6q4.620 27 .228,698

l.52,l.lql 5.r.|85,{t }.1

rr.iii.óri 20.78t,304

52.803

375,856
---- 

r54.s¡6

20 940

-r¡,zs i.is¡

zl'aiz,iio

I'rclveedorcs al extcrior

['rovecdrlres f ,oc¡les

('onrpañia relacitin«las

( )tras

(r,006,422 t0,5 50,786

9.74t,817(>,261,790

t. Ú0¡oo 271.',|7l

áoz,¿ r s

i .iil,)-iee

-l ú.¡rx)

2 t9.908

554,7«)

4.r 5.3 09

l,¡sivos,\crr¡rul¡rLrs

lhsilo ,r L¡[ go l'l¡ro

Obligaciorres de propia cnrisirin

Jubil¡ci()tl palronal

Prrt ¡U lllf lnl0
( apital social

I t7,490

2.469.SSi

2,l0.rx)o

{35.309

4,3 ll,(r08

2,265.00{)

T_

I

I
l-
I



Ar¡nt(. lo rlt: r:apilal 
:l, 

t,n,,,il" 
_-

Rcserva l,cgal

iresc,rá v^l,r'iiáiián patrirnonio

Reexpresión Monctaria

Venlas Nelas

Costo de Venlas

Úut¡daa eruta
Gasto de Venla

Gasto de Adrninislración

bastos Éinancieros

TOTAL de GASTOS

Utilidad en Operación

Otros lngresos

órros egiasós-
Perdida carnbiara

Olros

úiit. nnréi oe impuestos

eáriiápaciaá a los irabajadores

lmpueslo a la renta

Ut¡¡¡dad Netá 
'

Acl¡vo Coriente

lnvántario- 
- - -

Activo Füo

Total Pásivos

Pasivo corriento

276,993

1,8'!.6,1U

1,769,868 ,846,144

193,734) ,519

10.012

(rs3,734) 50,507

1996

24,2S1.493 31,977,615

I I (.0f)t) I 15.(X)()

t31,4t7

I rlilirl¡rlcr rctcnirlas

]',()',l Al, PA',t R \|ONt() + PASTV() 24.28t.qe3

(luulrr¡ dcl listnrlo de I¡c«lidns y (,iannncins onl..r. de en¡ilir la obligación

t 5 t t,444

(1.t5'l,o741

- 1.770,413 1,800. t 91

J1.977,6 t 5

1995

ss.iB1:2BB

1996

45,745.12

77,610,174

-o3,zga,¿io

9,745,568

-'- - 
5-,rr3,35

't4,31 1,768

7,833,607

1,695,491

¡.isg,i

8,'178,624

2,002,360

z,s¿o,rái-

12,682.098

1 ,629,6701.566,

9,190

:I!i:T!

Rt:su nrc¡¡ rlc los ¡lrincipak's intlicadorcs lina ncicros

19e5

ACTIVOS

Tolal de Aclivos

2 1.9(xr. l-i

qq?lr)¡

154.9t .144.80

2 r,8 t2,I r 27,6$,()0

21.(fr4.ó )1 119

jt,629,286

l¡.¿i r.i¿¿

Obligaciones Bancarias .¡.524,.t9 5 *fl§ 6i

I i

t-

I



Patrimonio

Ver¡las Monetar¡a

Costos en venles

Gastos F¡ñancieros

Coslo fúo

costo Variábte

Margen ganancia brula

Utilidad operacional

Utilidad antes de impuestos

Utilidad por acción

2.4óq.881

55.4á1,rBs

45,745.

1,259,

9,745,568

r,4i66,944

193,734)

6,918.848

45,135,720 63,298,410

4,.t l.l.6r)fi

7t,6io.178''
63,298.410

2,846.131

9,835,967

14,31 I ,768

1.629.670

,51 I

LrliLdád Notá 50,507

1,997 1,998 r,999

Activo
qct¡vo corriente

Caia y Bancos

lnversiones temporales

Cuentas y Doc Por cobrar

nventario

é Ragáoós por anticipádo 
-

Stros activos corrienles

qctivo iiio neto

inversiones pormanentes

l;argos difer idos

?5,A14

4,O24

55,332
- 

1,12i

12,758

1,84

I

It

I
l)

26,18q 29, 10,7

21 ,67 5 24,

0

s2q

756

5f

7i

1,31 1 1,75(

3,7lt

7,06f

6,207

11{

rl

o

0

53,57 4

t-

Olros activos

rorAi DE Acirvos

PASTVOS

Pasivo corriente

14,22f

12,1643tas. Doc. Por pagar

Pasivos acumuiarlos

Cbligaciones iESS e impuestos

Okos pasivos corrientei

Pasivo no cornente

Deuda a UP

otros pasivos Úe

o

0

1,008

4,OO7

7i

66{

3,375

2,891

?¡rl
63,l 76

rrsr, zra¡ 
- 

l

( lu¿dro rlc los llalanccs (icncrel rlcspués de cnritir la obligación

I

43 r?J



TOTAL DE PASIVOS

PATRIMONIO

Capital social

Reserva

Reserva por Rev. Del Patrim

47 ,1 53,957

B 8,655

15 -1 ,2 -95q

eexpresión monetaria

Olros

Resull€dos acumulados

Resultados del eiercicio

6,000

-2,495

-2.944

8,264]

18.22q

rOfAL PATRIMONIO

rOTAL PASIVO Y PATRIMONICI

3.97 2

3,65

s7,6r

6,39

53,57

( u¿tdro rlcl llsl:rdo rlc I'crrlidns y (i,tranci&s dcspuós {lc erttití!. !r r'!r!ig::,:irin

Ventas netas

posto de ventas

Utilidad bruta

Gastos financieros

Gastos admin¡strat¡vos

1,997

128,865

105,692

23,173,

15.60

l19

- 145,4

- 130,6
' 

14,8

22,1

-it,'t

1,999

-'-79,01 1

68,013

- 10,997

15,78'l

-ii,roó
643

--á,s7b

-4,783

-2.946

-2,946

9'l

1

7

7

o 1

Gastos de ventas

Otros

1,851

3,22

Utilidad Operacional 7
- 

-7,29

Otros ingresos 3,93 2,871

Otros gastos 5,57 --9,t8 -i,oa¿
Utl. Antes partic. f rabajadores 1,98 -6,53

Utilidad neta 1,521 -6,

Rcsunrrn rlc los principrlcs indic¡¡dorcs linancicros

56

1 99 1,9 1,9

57,61 18,
[ornr
lActivos

DE ACTIVOS 53,57

corrientes 25,81 55,33 12,75

I

e e6rl



lnventar¡os

Otros aclrvos

OTAL DE PASIVOS

Pasivos corrientes

Total de ventas

Gastos financierros

Gastos administrativos

Utilidad operacional

Util. Antes de impuestos

Utilidad neta

21,67

47,18

43,17

128,8

7,56

9,96_r

7,063

643

't I ,160

96

53,95

50,239

t¿s,¿gr
- 

1,851

17,101

-7,297

- -o,s¡s

-o,szs

0

3,718

79,01 1

-4 ,783

-2.946

-2,946

ll(X lSr\

('uadro rlc k¡s llalanccs (,)eneral !¡ntcs de cmit¡r la obligación

1,99 1,99

tivo

ivo corriente 14,93't,7 1B,500,72'.1

1,996

aja y Bancos

uentás Por cobrar

Repuestos y otro

lnventarios en tránsi

856.8 1 ,O27,21

1o,51 l5i

23,147,469

-1ao,iw

-767 ,76'l

8,337,01 1

5,274,93t

2,226,914

483.5'14

83,75 C

351, €17 ,14

29.78 184,08 67,181

1,060,88 't,101,447

10,492, 14,003,090

Client 9.400. 10,558,1 13,51 1 ,895

Compañias relacionada 8'16, 0

tos,oorFuncionarios y 57,

452, 520,14 ',':f i:Olr

Cuentas Por cobr 10,728, 11,211 ,51 14.770,A51

rnenos cuentas dudos

nventario

consum

-236, -700,

3,553,11 6.777.90

Farmaci 1 ,932, 2,501 ,241

o genera 1 ,241 ,9

?8¡,5

3,727 ,',|

ferrelerí 532,37

Agr 7 ,37

Pagados por ant¡cipado

TIVO NO EORRIENTE

15,241 15,241

24,s21

r,s8q

-1,5211

lActivo 
Fiio

990,27

,rr4



Otros act¡vos

TOTAL DE ACTIVOS

PASTVOS

Pasivo c(xricnle

Obligaciones bancarias

17,671 ,1

16,O22, 19,071,1

2.9s3.00 2,149,46

uentas por pagar 8,703. 12,60'8,7 '18,755,7

Proveedotes del exterio 909,8

Proveedores local 7 ,342, 6,368,1 I 9,225,

ConrfJañias relac¡ona 9,31
s',44

5,484, 5,884,I

C)lr a

Pasivos acumulados 346. 756,42 642,

Pas¡vo a UP

Obligaciones prop¡a emis¡ón

398,27 460.25 I , 165.90

361 ,7 1 ,649, 1,884,4'1

Provisión jubilación patronal 361 ,7 '1,649

1,s00

,09 1.844.41

PATRIMONIO 3.U4, ,5 3,293,

Sapital social 2,900, 3,183, 3,183,

Aurnenlo de capital en irárnito 283.00

Reserva legal 50 5{J

897,

. _15.922.
12,377,11

't 20, 1s8,32

2,913,35

1 ,045.7 1,086,

'19.461.71 254.24A.91

20,955,57

95,8

803

96 279, 2,795,

Res. Réval. Patrimonio

Reexpresón moñetariJ

2,001 ,o 160,

-2,037,22

Utilidades retenidas 396,0 -1,783,1 -219,

fAL PASIVO Y PAIRIMONIO 15,s27, 19,561,71 24,244,91

(luarllo dcl lisfarkr dc l)trrdirlas y (ianancirs antes (lc o¡nitir Ia obligaciún

Ileserva ÉaCultativa

to

54,510,82

46,639,99

1,

7z,ses.

61 ,808

1 bnl
,r1
asd

Ver'rtas netas

Costo de ventas

Ut¡l¡dad bruta 7 .874,42 1',t ,17 4,27 15,455,O21

Gasto Venta y public¡dad

Gastos administral

f,astos f¡nancieros

fiorat eastos

lutitio"u 
or"r".io

lOtros ingresos

lutt. 
entes oartrc. r

lParticrpación 
a los

tvos

nal

rabajadores

5,172,

1,751 ,

6,636. 8,475,

2,608. 3,159,7

1.780,96 2,254,46560,

7 ,484,

seo,

l0á,

579,
._-86,

49

i 1 ,025,

148,

-2,019,

13.894,1I
31

57

31 1,560,8

197,

1 ,758,1

2

trabajádores 9

-1,871,05

-245.541



llrnpueslo 
a la renta

lUt¡tidad 
nera

d

i
-347,85q

J64.774

-96,54

396,09 -1,871,05

5

,l 1

llcsunrcn dc los princi¡ralcs indicadorcs lin:rncicr.os

1,9 1,9

TOTAL DE ACTIVOS 15.922,O2 19.461 ,71 254,24A.91

Activos con¡entes 14,931,7 1A,500,721 23,147,

nventarios 3.553.1 I 6,777, e,ssz¡l l
Olros activos 897,0

1

IOTAL DE PASIVOS

asivos corrientes

Iotal de ventas

Gastos f¡nancieros

Gástos administrativos

Utilidad operacional -

Utrl Antes de impuestos

Utilidad neta

al

1,780,967

2,608,O2q

148,311

. 1,8/1.o51

L ',l'::' "1
I z zsa,46fl

I 1',*',?q
1.560.s941

l r'*4
'_ 1y'"1

12.3t7 .11

- i2ó¡5a,

54,510,82

5ti0,4

1,045,

t.ai't,
16,O22,

72,983,

'1,086,2

20,955,57

19,071,1

7

1Í

.1,751,

-1,871,0

(luadro rlc krs lhrl¿nccs (icncr¡¡l rlcs¡ru('s dc cmitir la obligación

386,31

579,57

gs6,o9

1,99 1,99

2,47

lvo

ivó coñiente-
a y Bancos

36,061 47,
_ 

ul',

rrversiones temporales

uentas y Doc. Por cobrar ')., 30

nventario

P'g"1*!"1 :'ll"_'l'd',
s áctivos corrienles

ivo fijo neto

nversiones permanentes

12,4 15,71 25,4

91

3 11

2,281 ,53

23.871

6t
I

b,oz

2 2

argos diferidos

activos

OTAL DE ACTIVOS

PASIVOS

3¡,62 50 59,22

L

1,99q

-291

3,87f

I J



asivo corfler¡tg

tas. ooc. Por pagar

Pasrvos acumulados

Obligaciones IESS e impuestos

Otros pasivos corrientes

Pasivo nó coniente -- --

Deuda a UP

Otros pasivos UP

TOÍAL DE PASIVoS

PATRIMONIO

Capital sociai

Reserva

Reserva por Rev. Del Patrimonio

Reexpresión monetaria

34,81

29,37

't ,791

391 1 ,82

26,9A

24,12

34,1

30,121

1

1

3

1,7

2.O

1 ,42

1,7

2,1

1,4

1

7

30,22 36

3, 18

36

Otros

Resultados ácumulados

1,4

41

-1 ,4

7.3 '13,97

1,79

Resultados del ejercicio

TOIA. PAIRIMONIO 
-_

271

IOTAL PASIVO Y PAIRIMONIO 3/. 50, 59,22

('u¡llnr rlcl l,lsl¡rkr rk litltlirhs y (ri:rnnrrt:i¿rs tlcspuós rlc cnrilir la obligación

1,99 1,99

136,43 17 4, 181,

1

Ventas netas

Costo de venlas

Utifidad bruta
L

pastos operacionales

117 ,7 144.O7 154.44

18,

ts,

26,72

17, 21,

Gastos administrat¡vos

Gastos de ventas

11,1 12,6

1 ,21

3,1'r 3

1,

14,79

i,oo

Otros

útittoao óperációnat 3.O7 8,88 6,461

3,02

4,92

Otros ingresos

()lros gastos

I ,62

Utl. Antes partic. Trabajadores 4.721 9

1

4t 2,1

7,3

7

3,2

5,01

Utilidad neta ó,( 0 5,271

I

;.,

I

-l
I



llesu¡uen rlt' los ptincipalcs inrlitndorcs finanr:icros

1,99

37,

36,

1r,

TOTAL DE ACTIVOS

Activos corrientes

lnventarios --
061

50,

47,68

-i5,7

1,99§

59,224

519,444

25.4464

Otros activos
1,:1n

36,865T OTAL OE PASIVOS

Pasivos corrientes

iotal de ventas -
Gastos financiéro

GastoJáom¡n¡siiaiivos ---
Utilidad operacional

Util Antes de ¡mpueslos

Utilidad neta- -- --

30,22 Jfr

26,98

r46,43

34,81 34,759

't t4, 181 .995

1 .32 1 ,21 1,367

-14Je7
- 

6,46i

11,1 '12,6

3,07 u

4,721 9,69 7 ,334

6, 5,271

li,l ) l,lsA

(luarlro dc los li:rlanccs (,Jcncral anlcs rlc cmilir la obligrtcién (EN lltlLtlS)

Act¡vo

Áóiivo'óon¡enie

Caja y tsancos

Equivalentei de caja y bancos

Cuentas Por cobr 12.677.60

lnventário

G. Pagados por anticipado

iiotal de activos corrientes 
--

Propiedades, planta y equipo

[erreno
L

Edificios e instalaciones
I

Maquinaria y equipo
I

Muebles y enseres

lVehícuto
I

lEn proceso y en instalac¡ón

276 A4

I 1,99 1,99 1,99 2,0

385,2/ 1,919,4 1 1,826,98 2.301.1t

1 ,491 ,7 10, 12,710, 2.850

'l

13,7i Ó,03r

16,324,77

18,5¡Á,r4

618,si

19,314,141 139,524,41

34,274, 69,945,2

104.2 2,512,81

E

10,993,852

o,¿r6,orio

82,333

24.536

8.089

24.541 ,51

3,320,62

s,i66,iz
20,162,

2-,641 .

1,O52,

922,

1

B

9

78,230,

48.422,224,313,491

14,32'l,

1.042,2

2,055,

24,O95,92
' ' 

3,247 ,29

nf'rul1l
34,140,839,.-]
79.44?,57q

217,133,6841 17,525,490

6,1 17,486

6,813,462
- 476,530

87 .172
's,a47 

,4ob

L 6111s8

2,757,655

1,586,896
--á,¿:¿,25s

37,867,

-?2,',Io'l,92

49,076,

-27 ,139,

44,422, 1 34,080,084{ 1 5,996,483
I

49,s41,93q i,951,8s1Depreciación acumul

'19

r
I

37 45/ 0341



Total prop¡edados, plantas y eq 15,765, 21,936,30

9.445,41
- 

516,57

48.422,2 ri4, 138.1 12.U4,
- 219,lnversiones en acci 8,711,01 2,922,461

¿óg,osr

4,302,781

Cargos d¡feridos 276,7 1,O10,1 147,431

TOTAL ACTIVOS

Pasivos y Patrimon¡os

Pasivos corrientes

53,294,

Sobregiros Bancarios 38'1,49

Obligaciones financiera 5.677,

E
P

uentas Por pagar

asivos acumuiados

8,095,

1,936,38'l

Tolal pasivos corrienles

obligac¡ones a L/P 
'

Patr imonio delos ácciónistas',''

Capital soc¡al
I

Reserva legal

Res Rev del patrimon¡o

Utilidades reten¡das

TOTAL PATRIMOÑIO

TOfAL PASIVO Y PATRIMONIO 53,294, 69,3s5, 129,984, 306,584,77 29,936,

('u:ttlrr¡ rlcl l'.sl¡rrkr rlc l'cr¡lidus I (Jr¡n¡ncilrs antcs rlc er¡¡iti¡ la olrligrr:irin

1,9 1,99 1 I 2

Ventas netas

cósto dá venta 
-

Util¡dad bruta

Gastos dó operacién--

52,971,1 72,211,6 93,429,11 186,634, 21 ,000,7

-¡0. r 0¿.25 47 ,787 ,O8 -56.994.89 -102.420,'17 -12,218,19

Venlas

Genéiales f administrativós

Ut¡l¡dad Of.reracional 60,284,57

Otros ingresos

Financ¡eros neto

Olros neto

-31,161, -983,36

-101.64 -321 ,7

-742, -1,401 ,2 -31,263,29 5,069,7

Utl. Antes partic. Trabajadores

Participacion á los trabaladoies

6,491,92 10,948.0 1,959,621 29.021,2 -7U,7

69,355,338 129,984. 306,584,773

33,734,361 1,296.669

2.954,72

q

4

404.229

7,378.340 16,416,18

2,425,6

12,9453A7

I 1,265,51

- a,aq6,s2.

120,016,000

-s¿ 5ói,ezo

29,936,948

308.956

9,500.000

5,554,853

2,131 ,76.4

17,495,573

-i r s,7gs

5,000,000

16.090,664

| ,rr,.ru

I I ,833, O00
-1,1t$7g

17 ,567 ,210

J,oos,s3z

1 1 ,833, 1 ,125, 20,220,

20.220. 2,906,

32,694,

18,573,a,439.571

23,694,601 55,534,911 188,759,

52,945,O1

40,392.88

22,6fo4,4

1,049.80 1,8i5,72 1,360,81

1,729, 220,437

1 ,yl,407
5,563,736

36.224.521 44,610, 72,613,44 .l ) 1rq

16,776,92?

-5,633,97S

,3,909,01 1

-9,542,990

24.424.614

-7,580,848

-l,qgi,5to

-iz.ozs,ise

36,434,218

-10,470,828

6,348,258

4,271,983

84.214,391

-12,770.O11

-ii,r5g,ao
-23,929.81

-1 ,370,62

-1.,037,

-2,407 ,

8,7A2.

7,?33.932

275,%1

-r.bi7,ms

12,349,256

-'1 ,703,1 06

-sOt,870

15,343,149

-973,78 -1 ,642,20 2.595,41 4,353,19 -171 ,31



fnpuesto a la renta

i¡dad neta

14,707,

-3.484,7 2.909.2

5,154, 7 .463.2

-1,645.34

-2,682.31

-1,052,

-1,958,64

?o,340,421 3,111,1011.798.11

-363.251

-1.337.0421

-1,u2,521


