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RESUMEN

La Bolsa de Valores es una institucion que permite, a empresas en general, obtener
recursos para el financiamiento de sus actividades o proyectos a ejecutar, este
mecanismo resulta ser el menos conocido en nuestro medio, en el presente trabajo se
analizo la participacion de las empresas cuencanas en el mercado de valores y los
efectos causados por estos mecanismos de financiamiento en sus estados financieros,
dichos estados fueron descargados de la pagina web de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros a través de su Portal de Documentos, que alberga los
documentos necesarios para el analisis. Concluyendo, que la participacion de las
empresas cuencanas en este mercado es muy limitada y que la utilizacién de estos

mecanismos es financieramente muy positiva para las empresas.
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ABSTRACT

The Stock Exchange is an institution that allows companies to obtain resources to finance
their activities or projects. The present work analized the participation of Cuenca
companies in the stock market and the effects caused by these financing mechanisms in
their financial statements. This mechanism turned out to be the least known in the
financial environment. The statements were downloaded from the website of the
Superintendency of Companies. Securities and Insurance were obtained through its
document portal. As conclusions, the participation of Cuenca companies in this market

was very limited and the use of these mechanisms was financially positive for the

companies.
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INTRODUCCION

Las empresas sin importar su madurez o su actividad social, muchas de las veces se
han visto frenadas en sus posibilidades de crecimiento por la falta de financiamiento,
para inversion en capital de trabajo, actividades diarias o para la ejecucion de
proyectos ya sean de expansion o renovacion, incluso la obtencion de fondos ya no
resulta tan facil a través de créditos otorgados por las diferentes instituciones
financieras, a pesar que este mecanismo es el mas usado por las empresas del pais, su
dificultad radica en sus tasas de interés que en la mayoria de las veces resultan ser
altas, obligando a que busquen otras alternativas legales para la obtencidn de estos

recursos.

Las empresas en necesidad de recursos financieros, en su basqueda en las diferentes
fuentes de financiamiento existentes hoy en dia en nuestro pais, a veces recurren a la
obtencion de fondos a través de las Bolsas de Valores, que hasta la actualidad no es
la fuente mas comun, quiza por la falta de informacion o por temor a este mecanismo
de financiamiento. En este documento se expondran los pasos a seguir para poder ser
participe, con sus respectivos requerimientos y, sobre todo el detalle de los productos
utilizados por las empresas de nuestra ciudad, incluyendo un producto creado para
empresas pequefias o que aun estén en desarrollo, hablamos de REVNI, que resulta
ser una modalidad de emision con ciertas ventajas creadas y excepciones unicas y

exclusivamente para las pequefias empresas.

Cuando se analiza con mayor profundidad, el funcionamiento de este Mercado de
Valores resulta facil de entender, la empresa que desea hacer publica su oferta se
tiene que poner en contacto con una Casa de Valor, que le guiara en el proceso de
emisién una vez establecidas cada una de las caracteristicas del producto a emitir:
monto, plazo, tasas de interes, garantias, formas de pago, destino de los fondos, entre
otras. La Bolsa de Valores levanta su oferta con los demés prospectos, para que los
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inversionistas decidan en cual de ellas poner su dinero, una vez realizada la compra
del producto simplemente se tiene que llegar a un acuerdo con el inversionista de las
formas de pago en el caso que la misma empresa desee hacer los pagos, caso
contrario se puede optar por un agente pagador que se encarga de realizar este
proceso. De esta forma se obtienen los fondos y sélo restaria que el emisor utilice
estos fondos para el destino expuesto en el prospecto. Claro que algunas de las veces
la utilizacion de este mecanismo puede resultar favorable para la empresa, gracias a
las tasas de interés que se emiten provocando un ahorro para ellas, pero en las
empresas analizadas también se ha observado un incremento en intereses, sin
embargo, hay que tener claro que no es provocado por la utilizacion de este
mecanismos, mas bien, es provocado por la restructuracion de los pasivos, pagando
obligaciones que le permitan obtener un nuevo financiamiento que mas se acople al

funcionamiento de la empresa.

Este mecanismo de financiamiento tiene un diferente efecto en los estados
financieros, es alli donde entra esta investigacion que consiste en examinar los
efectos que puede ocasionar la utilizacion de este mecanismo para la obtencion de
recursos para las empresas residentes en la ciudad de Cuenca, por lo que, aqui se
presenta una lista de empresas que son participe de la Bolsa de Valores, con su
respectivo analisis sobre los cambios que puede provocar en sus estados de situacion
financiera, asi mismo se vera el desempefio que tendra en los estados de resultados
en especial en los Gastos Financieros, para eso se utilizard ciertos indices que
ayudaran a ver el desarrollo en los entados financieros por la utilizacion de los
diferentes productos. Para el analisis se descargard los prospectos de las empresas
dentro del estudio a través de las paginas web de las dos Bolsas de Valores existentes
en el Ecuador, seguido de la revision de este documento y guardando datos que son
importantes para la investigacion, por otro lado, se accedera al portal de documentos
de la Superintendencia de Compafiias para descargar los estados financieros
necesarios Yy clasificarlos segin convenga para la investigacion, calculando ratios y
realizando un examen visual sobre los movimientos que resulten ser Utiles para el

cumplimiento de la investigacion.



CAPITULO 1: BOLSA DE VALORES

1.1 Generalidades

Algunas empresas tienen la necesidad u obligacion de obtener financiamiento, ya sea
para su normal funcionamiento o para la ejecucion de un proyecto como: expansion,
mejora continua, reemplazos, entre otros. Muchas de las veces dichas empresas no
cuentan con la cantidad de dinero suficiente, por lo que optan por conseguirlo a
través de terceros. En Ecuador existen dos sistemas de financiamiento, el més
utilizado, es el sistema tradicional que no es otra cosa que obtener los fondos a través
de la banca privada, banca publica, cooperativas, mutualistas, etc., y por otro lado
tenemos otro mecanismo para obtener estos recursos como es la Bolsa de Valores de

Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil.

La Bolsa de Valores tiene su origen en Inglaterra, como se puede apreciar a través de

la siguiente afirmacion:

En 1693, los agentes de bolsa de Inglaterra se reunian en cafeterias a
lo largo de la calle Exchange Alley (Callejon de cambio). En 1698, un
agente llamado Jhon Castaing publicd regularmente listados de
precios de acciones, en la cafeteria Jonathan. Ese fue el comienzo de
la Bolsa de Valores de Londres. (Stooker, 2014, p. 16)

Cien afios después, el 17 de mayo del 1792, agentes de la Bolsa de Inglaterra,
viajaron a Estados Unidos de América a firmar un acuerdo, en la calle Wall Street.
Ese momento marco el nacimiento de la hoy conocida Bolsa de Valores de Nueva
York, en aquellos tiempos la subasta de las acciones se hacia de manera directa, es
decir, los compradores y los vendedores negociaban el precio de la accion de manera
personal, a pesar de que estamos en el siglo XXI se sigue haciendo las negociaciones
de manera personal aunque el comprador ya no tenga que ir a la bolsa, en
representacion debera ir un operador de la Casa de Valores para realizar las

respectivas negociaciones, pero también existe la posibilidad de realizar esta mismo
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proceso totalmente en la red, es decir, se puede comprar o vender acciones en linea.
En 1971 la Asociacion Nacional de Corredores de Bolsa (National Association of
Securities Dealers) fundd la Bolsa de Valores electronica que solo presentaba los
anuncios de manera computarizada, llamada NASDAQ, Segun Stooker (2014)
NASDAQ es la segunda Bolsa de Valores mas grande, después de la Bolsa de
Valores de Nueva York, y, aun es totalmente electronica. Se podria afirmar que la
mayoria de paises tiene por lo menos una Bolsa de Valores, que para muchos puede
ser signo de modernizacién. Es aqui donde nuestro pais también se hace presente, en
este caso cuenta con dos Bolsas de Valores, Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de

Valores de Guayaquil.

1.1.1 Evolucidn de la Bolsa de Valores de Quito

La pagina oficial Bolsa de Valores Quito (2017) nos dice:

e Nace en calidad de Compafiia Limitada. En 1969 con 40 agentes y 20 Casas
de Valores.

e 24 afios mas tarde, en 1993, se restructur6 la Ley de Mercado de Valores lo
que afectd directamente al mercado bursétil ecuatoriano.

e En 1994 la institucion se transformd en la Corporacion Civil Bolsa de
Valores de Quito, conociéndose este hecho como la segunda fundacion de
esta importante entidad.

e En 1995, los agentes ecuatorianos firmaron un convenio con el Chicago
Stock Exchange con el fin de conseguir el Sistema de Negociacién
Electrénica (SINEL).

e La Bolsa de Quito firma un convenio con la Bolsa de Madrid para la
adquisicion del sistema de negociacion en 2005.

e La Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursétil, publicada el 20 de mayo de 2014, obliga a las Bolsas de
Valores existentes en Ecuador a implementar transformaciones de
corporacion civiles a sociedades andnimas.

e La transformacion de la Bolsa de Valores, termina con éxito con fecha 10 de

agosto de 2016, con la inscripcion en el Registro Mercantil.



1.1.2 Linea de Evolucion de la Bolsa de Valores de Guayaquil
La pagina oficial de la Bolsa de Valores de Guayaquil (2017) nos dice:

e EI 30 de mayo de 1969, el Presidente Dr. Velasco Ibarra, quien estaba en la
presidencia del Ecuador, dio paso a la creacion de la Bolsa de Valores de
Guayaquil.

e La primera rueda de la Bolsa se la realiz6 a mediados de 1970, en su primer
afio de funcionamiento se realiz6 el 96,5% de negociaciones de renta fija y
3,5% de renta variable.

e EI proposito inicial de la creaciéon de la Bolsa de Valores fue aumentar la
capacidad de financiamiento para las empresas.

e La primera Ley de Mercado de Valores, en 1993, otorgaba a las Bolsas de
Valores la capacidad de autorregularse.

e Las dificultades economicas generadas por el fendmeno de “El Nifio” y crisis
politicas y financieras entre los afios 1998 y 1999, generaron inestabilidad e
incertidumbre en la economia ecuatoriana provocando la quiebra del 75% de
los bancos y empresas. (Federacion Iberoamericana de Bolsas, 2017)

e En 1994, se pone en marcha el primer Sistema Electronico Bursatil de
Ecuador

e En 1997, se implementa el aplicativo del sitio web “Mundo Virtual”,
plataforma reconocida por la Escuela de Negocios de Harvard.

e Se implementa una metodologia, desde 2005, que servird para la valoracién
de precios de mercado.

e Desde el 2012 se comienza la utilizacion del Sistema Electronico Bursatil
SEB.

1.2 Ley de Mercado de Valores

Segun la Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros (2016) en una
publicacién en su pagina web, al inicio el mercado de valores estaba enlazado con la
historia de la Bolsa de Comercio como una institucion Juridica que se regia a través
del Codigo de Comercio de 1906, la misma que no pudo incitar al desarrollo del
mercado de valores. En 1935, treinta afios mas tarde, nace la Bolsa de Valores y

Productos del Ecuador C., ubicada en la ciudad de Guayaquil, la misma que tuvo una



vida corta, desde mayo de 1935 a junio de 1936, ocasionada por la insuficiente oferta
de titulos valores; falta de ahorro del pais; desatencién a inversiones financieras de
este tipo; entre otros. Se da paso a la creacién de la Comision de Valores-
Corporacion Financiera Nacional, en 1965, la misma que tenia como una de sus
actividades la creacion de Bolsas de Valores en el Ecuador y en febrero de 1969 el
Presidente de la Republica, José Maria Velasco Ibarra, junto con la Comision
Legislativa Permanente dieron paso a las actuales Bolsas de Valores ubicadas en

Quito y en Guayaquil, como compafiias andnimas.

El 28 de mayo de 1993, se publico la primera Ley de Mercado de Valores aparte de
obligar a la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil a
transformarse de compafiias anénimas a corporaciones civiles sin fines de lucro, su
principal propdsito era sustituir a los agentes de bolsa, administradores de fondos,
etc., con lo que hoy conocemos como las Casas de Valores. Segun Polastri Amat
(2009) con esta ley los inversionistas podian estar al tanto de toda restructuracién
econdémica en Latinoamérica, lo que ocasiond un incremento en los precios de las
acciones en las Bolsas de Valores, es decir, los inversionistas tanto nacionales como
extranjeros intentaron predecir las tendencias en los precios de las acciones de las
pocas empresas que en aquellos tiempos cotizaban en Bolsa. En este mismo afio el
Mercado de Valores Ecuatoriano tuvo un crecimiento ocasionado por los siguientes
factores descritos por Polastri Amat (2009, p. 4): Proceso de estabilizacion de la
economia, expedicion de la Ley de Mercado de Valores, ambicioso plan de
desinversion de la Corporacion Financiera Nacional, veloz escalada de los precios de
las acciones. El crecimiento se dio gracias a que dicha ley contenia un capitulo entero
de incentivos tributarios que indujeron al fortalecimiento del Mercado de Valores
Ecuatoriano, se mantuvo hasta finales del 1994, los montos que se negociaron en
1993 aumentaron en un 170% y en 1994 su incremento fue aun mayor, 305.27%
(Romero Granados, 2009), pero en 1995, comenzaron a declinar nuevamente las
negociaciones a través de este mecanismo de financiamiento, originado por los
diversos problemas econémicos que enfrentaba el pais, afectando de esta manera a

las tasas de rendimiento que los inversionistas esperaban tener.



La Ley de Mercado de Valores tuvo una actualizacion el 23 de junio de 1998, de
acuerdo con el articulo publicado por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros sobre la historia del mercado de valores y el trabajo de investigacion de Real
(2012) esta nueva version de la ley tenia como objetivo el fortalecimiento del sector
societario y bursatil y buscar su correcta funcionalidad en el Mercado Bursatil.
Adicionalmente con esta ley el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.), implanta la
politica absoluta y su regularizacion de las actividades del mercado de valores,
designando a la Superintendencia el control total. Segin Real (2012) la ley de 1998
fue expedida con fines bancarios, con falta de practicas de buen Gobierno
Corporativo, méas aun, no cumplia con la mayoria de estandares internacionales y con
la carencia de regulacién y supervision de los mercado de valores débiles. Fue aqui
que el gobierno de Alianza Pais del economista Rafael Correa Delgado, elabor6 una
nueva version de la Ley de Mercado de Valores, la misma enviada al Consejo
Nacional de Valores para su respectiva revision y analisis desde octubre de 2009,
adicionalmente tenian los criterios de las Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil y
miembros del sector privado que al mismo tiempo eran integrantes del organismo
regulador del mercado de valores. Fue asi que El Presidente Rafael Correa en el
Enlace Ciudadano #179, del 17 de julio de 2010, anunci6 que se envio esta nueva
Ley de Mercado a la Asamblea Nacional, dando paso a la aprobacion el 12 de
septiembre del 2014, la misma que llevaria incentivos tributarios entre ellos los

expuestos por Romero Granados (2009) en la Tabla 1.

El Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero, fue promulgado en el
Segundo Suplemento del R.O. N0.332 de 12 de septiembre de 2014.
Esta normativa sistematiza dentro de un mismo cuerpo legal todas las
disposiciones de leyes relacionadas con las politicas monetaria,
financiera, crediticia, y cambiaria como parte de una nueva
arquitectura financiera. EI Cddigo cre6 la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, como parte de la Funcion
Ejecutiva, responsable de la formulacién de las politicas publicas y la
regulacion y supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera y

de seguros y valores. La Ley de Mercado de Valores se encuentra



incorporada como el Libro Il del referido Cddigo. (Superintendencia
de Compaifiias; Valores y Seguros, 2016)

En esta ultima reforma hace que las dos Bolsas de Valores existentes en el Ecuador
(Bolsa de Valores Quito y Bolsa de Valores Guayaquil) se transformen una vez mas,
de Corporaciones Civiles a Sociedades andnimas. La Bolsa de Valores de Guayaquil

termind su transformacion el 13 de julio del 2016 y la Bolsa de Valores de Quito el

10 de agosto del 2016.

Tabla 1 Exoneraciones Tributarias

Las ganancias de capital, utilidades, beneficios o

rendimientos financieros distribuidos por los fondos
de inversion y fideicomisos de inversion a sus
beneficiarios.

Las ganancias o utilidades, sean cuales fueren las
fuentes de que provengan, que distribuyan los fondos
de inversion.

Las ganancias de capital provenientes de la compra
venta de valores y de acciones, participaciones y

Rendimientos de los titulos valores emitidos por

Instituciones publicas y las Instituciones de derecho
publico legalmente autorizadas.

Los dividendos y utilidades calculados después del
pago del impuesto a la renta.

Los intereses que generen las cedulas hipotecarias,
bonos de garantia y bonos de prenda.

derechos de sociedades.

Procesos de titularizacion: Transferencias de

dominio.
Fuente: (Romero Granados, 2009).

Elaborado por: Darwin Torres

1.3 Productos de la Bolsa de Valores.

Dado que la Bolsa de Valores es una entidad que proporciona fuentes de
financiamiento, siendo la entidad que facilita las negociaciones entre inversores y
emisores, asesorados y representados por las Casas de Valores, en esta organizacion
las empresas que necesiten financiamiento tendran dos tipos de financiamiento que
son Renta Fija y Renta Variable. A pesar de que los productos financieros tengan una
clasificacion con caracteristicas distintas, segun Tyler & Cekuolyte (2006) existen
dos parametros que no se pueden pasar por alto para ninguna de las dos
clasificaciones. La rentabilidad de forma simplificada es el porcentaje que
esperamos obtener en la inversién realizada, pero el célculo de este porcentaje no

resulta muy sencillo, hay inversionistas que consideran Unicamente el rendimiento
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neto obtenido y otros el rendimiento neto después de pagar todos los efectos fiscales
que este rendimiento contrae, otros mas conocedores de la funcionalidad de la Bolsa
utilizan herramientas conocidas como VAN y TIR para evaluar cual es la mejor
opcion para ellos. El Riesgo es la combinacion de posibles factores que afectarian
directamente a la inversion proporcionando una rentabilidad totalmente distinta a la
planteada al inicio de la operacion, siendo el riesgo la incertidumbre respecto a si la
inversion realmente entregara la rentabilidad obtenida, o si tiene una modificacion

positiva o negativa.

1.3.1 Renta fija.
De acuerdo con el codigo orgdnico monetario y financiero, la definicion de renta fija

es la siguiente:

Valores de renta fija son aquellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el
momento de la emision y es aceptado por las partes. EI emisor debe
colocar los valores de renta fija que emita en el mercado bursatil a
través de una casa de valores, o un operador autorizado, salvo los

casos de excepcion previstos en esta Ley. (Barrezueta, 2014, p. 21)

De acuerdo con la Bolsa de Valores de Quito esta emite los siguientes valores en

renta fija:

e Bonos al vencimiento
e Bonos pagaderos en un tiempo establecido (ejemplo Semestral)
e Papel Comercial

e Titularizaciones
En cambio, en la Bolsa de Valores de Guayaquil estos son los siguientes valores:

e Bonos estatales

e Certificado de depésitos a la vista, a plazo y arancelario
e Bono de garantia

e Bono hipotecario

e Bono Prenda

e Cedulas Hipotecarias



e Letras de cambio

1.3.2 Renta Variable.

De la misma forma el codigo organico monetario y financiero nos dice:

Son aquellos que no tienen un vencimiento determinado y cuyo
rendimiento, en forma de dividendos o ganancias de capital, variara
segun los resultados financieros del emisor. Tanto en el mercado
primario como en el secundario los valores de renta variable inscritos
en las bolsas de valores deben comprarse y venderse Unicamente en el
mercado bursatil, a través de intermediarios de valores autorizados.
(Barrezueta, 2014, p. 21)

Como el enunciado lo indica son titulos que no cuentan con un tiempo de vida fija o
un rendimiento definido, existen dos tipos de valores en esta categorizacion que se
pueden negociar en las Bolsas de Valores alrededor del mundo que son: Las
acciones comunes, que son los titulos con mayor poder dentro de una organizacion,
es decir, estos titulos a su poseedor le atribuyen el derecho de ser participe de las
ganancias en caso de existir y sobre todo tener la autoridad para presentarse en
reuniones y tomar voz y voto dentro de ellas. Por otro lado, tenemos las acciones
preferenciales, estas en cambio otorgan al duefio de los titulos la opcion de cobrar
sus guanacias y ser participe de las reuniones, pero sin tener ni voz ni voto dentro de

ellas.

1.4 Requerimientos para que las empresas puedan operar a través de la Bolsa
de Valores.

Como lo estipula el articulo 20 del Libro 11 Ley de Mercado de Valores (Barrezueta,
2014), los emisores que deseen inscribirse al funcionamiento de la Bolsa de Valores

deberan apegarse a los siguientes requerimientos:

1. Tener su clasificacién de riesgos.

2. Saber el monto especifico para su emision.
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3. El Consejo Nacional de Valores (C.N.V.) revisara la inscripcion, con el fin de
garantizar al pablico la facil identificacion de los valores o la informacion de
este emisor con sus caracteristicas.

4. La Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros continuara con la
inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores en cuanto las
entidades de supervision y control establezcan que se haya entregado la
informacién completa, veraz sobre su situacion juridica, econémica y
financiera.

5. La documentacion existente en el Catastro Pablico del Mercado de Valores
sera accesible para el publico, excepto la informacion clasificada como
reservada por el Consejo Nacional de Valores.

6. Toda la documentacién debera ser evaluada dentro de un periodo de 15 dias,
en el caso de existir observaciones la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros suspenderd la inscripcion hasta que estas sean
solucionadas.

7. La Superintendencia procedera a la inscripcién correspondiente en el Catastro
Publico del Mercado de Valores, una vez que hayan cumplido con los
requisitos que para el efecto expida el Consejo Nacional de Valores.

1.5 Procesos de emision de Valores.
De acuerdo con el codigo organico monetario y financiero en el articulo 12
(Barrezueta, 2014), las empresas que desean hacer publica, su oferta de valores

deberan considerar los siguientes puntos expuestos por la misma ley:

1. Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda
o provenientes de procesos de titularizacion. Unicamente se exceptla de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las
acciones de compafiias o sociedades andnimas, salvo que por disposicion
fundamentada lo disponga el Consejo Nacional de Valores para este ultimo
caso.

2. Encontrarse inscrito en el Catastro Publico del Mercado de Valores tanto el

emisor como los valores a ser emitidos.
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3. Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que
debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros.

4. Cumplir con los requisitos de estandarizacion de emisiones que para el efecto

dicte la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

A pesar que no se considere como un requerimiento adicional, pero se ve necesario
aclarar que los medios que utilice el oferente deben estar evaluados por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y Valores, caso contrario estas
publicaciones deberan salir del medio.

1.6 ¢ Qué debe contener el prospecto?
El articulo 13 dice:

Es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los
valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes
respecto del emisor, de acuerdo con las normas de caracter general
que al respecto expida el C.N.V.. Este prospecto debera ser aprobado
por la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.
(Barrezueta, 2014, p. 10)

Dicho en otras palabras, es el documento con toda la informacion que necesita el
inversionista, quien decide si invertir o no en la empresa. Este documento se lo puede

descargar en la pagina web de cualquiera de las dos Bolsas de Valores

1.7 Garantias

Una vez establecido el monto a colocar en la Bolsa de Valores, se deberd establecer
un porcentaje para una garantia segun lo determine la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera. Cada producto cuenta con un tipo de garantia diferente, la
misma que se detallard mas adelante, que puede consistir en dinero o valores
emitidos o por emitirse, esta garantia quedara resguardada por la institucion
financiera o de los depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores.
(Barrezueta, 2014)
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CAPITULO 2: BOLSA DE VALORES QUITO Y GUAYAQUIL

En este capitulo se podra encontrar el listado de las empresas pertenecientes al
Canton Cuenca, que son objeto del presente estudio, cuyos nombres estén dentro de
los registros de la Bolsa de Valores de Quito o de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
ademas contara con su respectivo analisis y estén dentro del periodo 2011 - 2017, en
la Tabla 2 podemos ver el nimero de emisiones, el porcentaje de su utilizacion y el

monto de las empresas que negociaron a traves de la Bolsa de Valores de Quito.

Tabla 2 Frecuencia de uso de los diferentes productos de la Bolsa de Valores de Quito (2011-2017)

Producto Frecuencia % Monto

Obligaciones 8  40% 62.000.000
Titularizacion 6 30% 54.000.000
Papel Comercial 4 20% 32.000.000
Pagare a la Orden 2 10% 3.000.000
Total 20 151.000.000

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaborado por: Darwin Torres
Cabe recalcar que los Pagares a la Orden son utilizados en la modalidad de REVNI el
mismo que sera explicado en su correspondiente momento. Continuando con la
introduccién del presente capitulo, la Tabla 3 expone la utilizacién de los productos

ofrecidos por parte de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Tabla 3 Frecuencia de uso de los diferentes productos de la Bolsa de Valores de Guayaquil (2011-2017).

Producto Frecuencia % Monto

Obligaciones 10 53% 75.000.000,00
Titularizacion 5 26% 39.000.000,00
Papel Comercial 4 21% 32.000.000,00
Total 19 100% 146.000.000,00

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaborado por: Darwin Torres

Se puede observar que el producto negociado con mayor frecuencia en ambas Bolsas
esté constituido por las obligaciones, también es oportuno hacer notar que los que se

utilizan con menor frecuencia son el papel comercial y el pagaré a la orden que
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incluso no se encuentra dentro de los productos negociados en la Bolsa de Valores de
Guayaquil-

2.1 Empresas que Participan

A continuacién, se enlistaran cada una de las empresas que participan en la Bolsa de
Valores de Quito, asi como las empresas que son participes de la Bolsa de Valores de
Guayaquil.

Tabla 4 Listado de Empresas Cuencanas inscritas.

Austral Cia. Ltda. Austral Cia. Ltda.

Comercializadora JCEV Cia. Ltda. Comercializadora JCEV Cia. Ltda.

Continental Tire Andina S.A. Continental Tire Andina S.A.

Corporacion Azende Cia. Ltda. Corporacion Azende Cia. Ltda.

Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda.

La Casa Del Electrodoméstico Electroexito S. A. La casa del Electrodoméstico Electroexito S.A.
Marcimex S. A. Marcimex S.A.

Novacredit S.A. Novacredit. S.A.

Plasticos Rival Cia. Ltda. Plasticos Rival Cia. Ltda.

Soluciones  Para  Hoteleria Y  Gastronomia = Soluciones Para  Hoteleria Y  Gastronomia
EQUINDECA Cia. Ltda. EQUINDECA Cia. Ltda.

Heladerias Tutto Freddo S.A.
Importadora Tomebamba S.A.

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaborado por: Darwin Torres

Como se puede apreciar, existen dos empresas que no se encuentran enlistadas en la
dos Bolsas de Valores, el anlisis de las empresas sobrantes y de las empresas que
tengan Unicamente suscrito su producto en una sola Bolsa, como lo muestra el Anexo
1, se lo realizara por separado y las que presenten el mismo producto en las dos
Bolsas su respectivo andlisis se lo realizard conjuntamente en la seccion

correspondiente dentro de este capitulo.

2.2 Productos que utilizan.
A continuacion, se detallard cada uno de los productos utilizados por las empresas

cuencanas en la Bolsa de Valores.
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2.2.1 Pagares a la orden (REVNI)

Este producto unicamente se emitid en la Bolsa de Valores de Quito, la misma que lo
define de la siguiente forma: “Constituye una promesa incondicional de pago,
representada en un titulo mediante el cual una persona firmante, se obliga
incondicionalmente a pagar una cantidad determinada, en un tiempo determinado, a
la orden de otra persona, beneficiario” (Rodriguez, 2010, p. 50). Dicho en otras
palabras, la empresa firma un contrato con el inversionista con ciertas clausulas
expuestas en el documento como es el monto, el interés, plazo, las formas de pago,
etc. Este producto fue utilizado Unicamente por dos empresas, las mismas que estan
enunciadas en la Tabla 6, con su respectivo monto, plazo, tasa de interés, entre otros
factores importantes. Adicionalmente la emisién de este producto en la Bolsa de
Valores, tiene un costo de emision que se lo puede observar en la siguiente tabla
(Tabla 5):

Tabla 5 Costos de publicacién — Pagare a la Orden
H. Tutto Freddo S.A. 9,50% 1,16% 10,66% Anexo 2
Novacredit S.A. 0% 1,57% 1,57% Anexo 3

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Darwin Torres

De esta manera, un credito dentro del medio tradicional esta al rededor del 12,77%.
Poniendo en valores numéricos la Heladerias Tutto Freddo S.A., tendria un ahorro de
21.100 dolares Unicamente en pagos de interés. Cabe recalcar, las dos empresas antes
mencionadas utilizaron un producto especial llamado Registro Especial de Valores
No Inscritos (REVNI), definida en la Bolsa de Valores como “un mecanismo de
aclimatacién, por un periodo limitado, que permite a las compafiias financiarse en el
mercado de valores, con miras en una futura inscripcion en el registro en el mercado
de valores y bolsa” (Rodriguez, 2010, p. 56). Siendo un mecanismo para empresas
que estan en desarrollo y cuyos indices financieros no son altos o simplemente

buscan un financiamiento alternativo al sistema tradicional.
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Tabla 6 Listado de Empresas - Pagaré a la orden

NOMBRE MONTO SERIE VALOR NUMERO DE MONTO TOTAL ANOS DIAS TASA DE ANO DE RESOLUCION # TITULO
NOMINAL EMISIONES SERIE INTERES EMISION
HELADERIAS 1.000.000 3 1.080 9,50% 13-mar-14 DIR-REVNI-002- Pagares a la
TUTTO FREDDO 2014 orden
S.A.
Serie 1.000 50 50.000 3 1.080 9,50%
A
Serie 5.000 130 650.000 3 1.080 9,50%
B
Serie  20.000 15 300.000 3 1.080 9,50%
C
NOVACREDIT S.A. 2.000.000 399 Cupodn 1l-ene-14 Pagares a la
Cero orden
Serie 1.000 2000 2.000.000 399
A
NOMBRE Forma de pago Garantias Destino de los Recursos
HELADERIAS Llegar a un acuerdo con el duefio del Esta emisidn se encuentra respaldada Reprogramacion de Pasivos con instituciones

TUTTO FREDDO
S.A.

pagare, el mismo que tendra que
acercarse a la matriz para realizar

dicho acuerdo.

por el 80% de los Activos libres de la financierasy terceros

empresa.
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NOVACREDIT S.A. Realizar los pagos a través de cheques No repartir dividendos mientras existan Restructuracion de Pasivos (Financiamiento) vy

o por transferencia bancaria seglin sea valores anotados en mora. Capital de Trabajo
las indicaciones del inversionista Mantener, durante la vigencia de la

anotacion, la relacién Activos libres de

gravamen sobre los

valores anotados de acuerdo al articulo
4 de la Resolucién sobre el Registro
Especial de Valores
No Inscritos (REVNI).

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres
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2.2.2 Papel Comercial

De acuerdo a una publicacion hecha en la Bolsa de Valores de Quito nos dice “Papel
Comercial: Son obligaciones cuyo plazo es inferior a 360 dias” (Rodriguez, 2010, p.
50). Este producto dentro del estudio Gnicamente se hicieron 3 emisiones, la cual se

podré observar en la siguiente tabla.

Tabla 7 Listado de Empresas - Papel Comercial

Continental Tire Andina S.A. 20.000.000 359 Cup6n Cero 28-feb-15
Continental Tire Andina S.A. = 5.000.000 180 Cupo6n Cero 21-sep-16
Corporacion Azende S.A. 3.000.000 359 Cupobn Cero 30-nov-12
Plasticos Rival Cia. Ltda. 4.000.000 360 Cupo Cero 11-sep-17

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

Estos papeles son considerados como bonos a muy corto plazo, también se exige
cumplir con ciertas condiciones e informar sobre el destino de los fondos que se

exponen en la Tabla 8.

Tabla 8 Condiciones y Destino de los fondo recaudados por P. Comercial

Continental Tire Andina S.A. (emision 28-feb-15)

Condiciones: Destino:
La Junta General de Accionistas tomd las siguientes | Los fondos recaudados en la presente emision seran
medidas: destinados el 50% a capital de trabajo, especialmente
1. Tomar decisiones que estén encaminadas al = en inventarios y cuentas por cobrar de clientes; el
objetivo social de la compafiia. otro 50% estard destinado para restructuracion de
2. Mantener semestralmente un indicador =préstamos con instituciones privadas y para
promedio de liquidez corriente. remplazar otras obligaciones.

3. Mantener los Activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

4. No repartir dividendos mientras exista
obligaciones en mora.

5. No mantener mas de dos obligaciones en

circulacion.
Continental Tire Andina S.A. (emision 21-sep-16)
Condiciones: Destino:
La Junta General de Accionistas tomé las siguientes = El monto recaudado tendra dos propositos:
medidas: e  50% pago a proveedores.
1. Preservar el indice de liquidez corriente. e 50% restructuracion de préstamos con
2. No repartir dividendos. instituciones financieras privadas.

3. Mantener los Activos que se puede liquidar
y convertirlos en efectivo.
4. No mantener mas de dos obligaciones en

circulacion.
Corporacion Azende S.A.
Condiciones: Destino:
La Emisora esta sujeta a lo siguiente: La sustitucion de Pasivos de la Empresa.

1. Cumplir con el objetivo social y garantizar
el cumplimiento de las obligaciones.
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2. No repartir dividendos.
3. Mantener los Activos libres que pueden
liquidarse y convertirse en efectivo.
4, No pasar de 050 en la razon de
endeudamiento.
Plasticos Rival Cia. Ltda.
Condiciones: Destino:
La Emisora esta sujeta a lo siguiente: Capital de Trabajo y pago a Proveedores no
1. Cumplir con el objetivo social y garantizar = vinculados
el cumplimiento de las obligaciones.
2. No repartir dividendos.
3. Mantener los Activos libres que pueden
liquidarse y convertirse en efectivo.
4, No pasar de 050 en la razon de
endeudamiento.

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

Este producto en su mayor parte fue usado para la restructuracion de los Pasivos de
la empresa emisora. También podemos concluir que alrededor del 20% de las
empresas cuencanas objeto de este estudio utilizan este producto, seguramente por su
facilidad de aplicacion y por el atractivo para los inversionistas, debido a que el
retorno de lo invertido resulta ser a corto tiempo. Segun la Bolsa de Valores de

Quito, los requisitos para que las empresas sean participes de este producto son:

e Laaceptacion de la Junta General de Accionistas.

e Convenio entre el emisor y el representante de los obligacionistas, que
pueden ser las Casa de Valores o Consultorios Juridicos con especializacién
burséatil y que seran responsables de las obligaciones desde su emision hasta
la cancelacidn total de la misma.

e Contrato de Underwriting (Facultativo) que se lo realiza con la Casa de
Valores.

e Convenio con el agente pagador, que puede ser la misma empresa emisora o a
través de una institucion financiera.

e Elaboracion de una Circular de Oferta Publica, que es un documento que
refleja los puntos méas importantes que seran expuestos al publico general y
debe estar aprobada por la Superintendencia de Compariias, Valores y
Seguros.

e Calificacion de Riesgos.

e Inscripcion en Registro de Mercado de Valores.
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En la Tabla 9 se puede ver que los costos de realizar dicho proceso son relativamente
bajos, en el caso de Corporacion Azende S.A. el costo de emitir resultd un poco
elevado en comparacion de Continental Tire Andina S.A., debido a que dicha
empresa decidio emitir un monto bajo, esta informacion se puede revisar en la Tabla
7, cabe aclarar que las tres emisiones se realizaron con Cupén Cero (0%), siendo el
benéfico del comprador un descuento en el precio de compra del papel comercial.

Tabla 9 Costos de Publicacion - Papel Comercial

Continental Tire Andina S.A. 0% 0,27% 0,27% Anexo 4
Continental Tire Andina S.A. = 0% 0,26% 0,26% Anexo 4
Corporacién Azende S.A. 0% 1,61% 1,61% Anexo 2
Pasticos Rival Cia. Ltda. 0% 2,18% 2,18% Anexo 4

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

2.2.3 Obligaciones

De acuerdo con una publicacion de la Bolsa de Valores de Quito (2016, p. 1) dice
que las obligaciones son “los valores que son emitidos como un mecanismo que
permite captar recursos del publico y financiar sus actividades productivas”, se debe
entender la definicion de este producto, entonces obligaciones viene a ser valores de
tipo crediticio o dicho en otras palabras son los bonos que se pueden libremente
negociar en el mercado bursatil y que generalmente este documento genera un cierto
porcentaje de interés y tiene un tiempo establecido para su vencimiento. Este
producto tiene un 40% de utilizacion por parte de las empresas en estudio, es decir, 5
de las 12 empresas cuencanas utilizan este producto tomando como referencia a
Tabla 2. Las empresas participantes en este producto se los podra observar en la
Tabla 10.
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Tabla 10 Listado de Empresas - Obligaciones

Continental Tire

Andina S.A 8.000.000 1.000 5 1.800 7,75% 28-oct-11
zz';::";es"i" Tire 8.000.000 1.000 5 1.800  7,75% 6-dic-12
Corporacion Azende 5 o 9-ene-12
Cia. Ltda.
2.500.000 Serie A 1.000 5 1.800 7,75%
2.500.000 Serie B 10.000 - 1.350 7,50%
Austral Cia. Ltda. 2.000.000 1.000 3 1.080 8,25% 20-mar-14
Soluciones Para 2.000.000 18-feb-14
Hoteleria Y
e Serie A 1.000 4 1440 | 8,25%
SO HIINRISEA CIEY Serie B 1.000 3 1.080  850%
Ltda.
Corporacién Jarrin
Herrera Cia. Ltda. 7:000.000 8-ene-16
3.500.000 @ Serie A 1.000 2 720 8,25%
3.500.000 | SerieB 1.000 2 720 8,25%
Corporacidn Jarrin
Herrera Cia. Ltda. 15.000.000 15-sep-17
5.000.000 | Serie A 1.000 5 1.800 8,50%
5.000.000 @ Serie B 1.000 4 1.440 8,25%
5.000.000 | SerieC 1.000 3 1.080 8,00%
Comercializadora 3.000.000 20-sep-17
Juan Carlos Espinosa . )
Vintimilla Cia. Ltda.  1:000.000  Serie A 1.000 5 1.800  8,00%
1.000.000 = Serie B 1.000 5 1.800 8,00%
1.000.000 @ SerieC 1.000 5 1.800 8,00%
La casa del 10.000.000 23-mar-13
Electrodoméstico
1 0,
Electroexito S.A. Serie A 1.000 5 1.800 8,00%
Serie B 1.000 6 2.160 8,00%
:t'::t'ms Rival €2 15.000.000 24-jun-15
7.500.000 @ Serie A 1.000 4 1.440 8,25%
7.500.000 | Serie B 1.000 6 2.160 8,50%

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

Para que este producto sea atractivo para el inversionista las empresas ofrecen vender
estos documentos como obligaciones desmaterializadas, dicho de otra forma, el
inversionista tiene la libertad de decidir la cantidad del bono a comprar siempre y
cuando sea un multiplo del valor nominal indicado como en la tabla anterior, por
ejemplo, si una persona X emite obligaciones con un monto de $10.500 y su valor
nominal es de $250, se puede comprar un bono $1.750 (7 = $250 = $1.750) o
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cualquier otro valor méximo de $10.500. Las presentes emisiones estan sujetas a una
Garantia General, cumpliendo los términos del Libro II: Ley de Mercados de
Valores. Cuya definicion estd dada por el art. 162, dice, “la totalidad de los activos
no gravados del emisor que no estén afectados por una garantia especifica de
conformidad con las normas que para el efecto determine el C.N.V.” (Barrezueta,
2014, pp. 86-87). En el siguiente cuadro se detallara otros datos importantes como

son la forma de pago, destino y el costo de le emision.

Tabla 11 Forma de pago, costo de emision y Destino de los fondo recaudados por Obligaciones

Austral S.A. Depdsitos Pago de deudas

certificados en la bancarias a corto

cuenta del = plazo.
beneficiario.
Continental Tire = Mediante cheque 50% a
Andina S.A. 0 acreditacion en | restructuracion  de
la cuenta Pasivos y 50% para
proyectos de
inversion
Continental Tire Pago con cheque 25% restructuracion = 1.36% No Anexo 5
Andina S.A. o0 crédito en la de Pasivos. especifica
cuenta segin  75% proyectos de
decida el inversion.

inversionista.

Soluciones Para Pago en cheque, 50 % | 4.61% No Anexo 5
Hoteleria Y | transferencia via reprogramacién de especifica
Gastronomia Banco Central o @ Pasivos.

EQUINDECA Cia. | crédito en la 50% adquisicion de

Ltda. cuenta. inventarios.

Corporacién  Jarrin  Transferencia Pago de deudas con 0.90% No Anexo 4
Herrera Cia. Ltda. Bancaria entidades financieras

Corporaciéon  Jarrin = Transferencia 67% restructuracion = 0.94% No Anexo 4
Herrera Cia. Ltda. Bancaria de Pasivos.

33% a capital de

trabajo.
Comercializadora Transferencia 66.67% 1.98% No Anexo 2
Juan Carlos Espinosa = Bancaria. restructuracion  de especifica
Vintimilla Cia. Ltda. Pasivos,

33.33% en capital de

trabajo
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La casa del = Fisicas: En 50% restructuracion = 2.03% No Anexo 4

Electrodoméstico efectivo de Pasivos especifica
Electroexito S.A. No Fisicas: = 50%  capital de
Transferencia trabajo.
bancaria.
Plasticos Rival Cia. Cheque 0 60% pago de 1.32% No Anexo 4
Ltda. transferencia préstamos bancarios.
bancaria. 40% adquisicion de

Activos fijos.

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

Las empresas expuestas en el cuadro anterior decidieron realizar un convenio con
Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE
S.A. para realizar los pagos con los inversionistas, a pesar que las mismas empresas
también pueden ser el agente pagador, pero en su mayoria realizaron el convenio
para que DECEVALE S.A., empresas antes mencionada, sea la encargada de
realizar los pagos, hay que tomar en cuenta que si la fecha de pago cae en un dia no
laborable, dicho pago se realizaria al dia laborable mas préximo y sin tener cargos
adicionales por dicha mora. También se puede observar que las empresas utilizan los
fondos para pagos de deudas con terceros, entre ellos tenemos bancos, proveedores,
etc., y de esta manera crear una restructuracion en general de los Pasivos. Ninguna de
las empresas tomé como una garantia adicional convertir este documento en una

accion, es decir, convertir la deuda en patrimonio propio de la empresa.

2.2.4 Titularizacion

Como en los casos anteriores se comenzard dando a conocer a las empresas que
optaron por usar este producto en la Bolsa de Valores de Quito y en la Bolsa de
Valores de Guayaquil. Dicho listado se podréa observar en Tabla 12, presente en la
siguiente pagina. Siendo un total de 6 emisiones de este tipo de producto, ocupando
el 27,77% del total de las emisiones presente en este estudio. De acuerdo con una
publicacion realizada por la Bolsa de Valores de Quito, la titularizacion es: “un
mecanismo de financiamiento que permite transformar activos o bienes, actuales o
futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores, para obtener liquidez en
condiciones competitivas de mercado, con la consecuente reduccion de costos de

financiamiento” (Rodriguez, 2010, p. 68), para otros la titularizacion puede ser un
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proceso juridico de convertir los flujos de fondos futuros en documentos que se
pueden negociar libremente hoy en un mercado bursétil; dicho en palabras més claras
es un proceso que nos permite obtener liquidez de forma rapida a través de Activos
no Corrientes que no son facilmente convertibles en efectivo, también por flujos
futuros que se tiene una gran certeza que ocurrird. Aunque, su nombre parece
encaminarnos a pensar que hablamos de una accion, este producto cuenta con un
tiempo determinado y con una tasa de interés claramente definida. Dicha emision se
lo realiz6 de forma desmaterializada, a igual manera que las obligaciones. En la
Tabla 13 se presentaré el destino de los fondos recaudados, la forma que se usara

para pagar a los inversionistas y el costo de emision para este producto.
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Tabla 12 Listado de Empresas - Titularizacion

Importadora Tomebamba S. A. 15.000.000 13-ago-15
3.000.000  Seria A 10.000 3 1080 7,50%
4.000.000 Serie B 10.000 4 1440 7,75%
8.000.000  Serie C 10.000 5 1800 8,00%
Corporacion Azende Cia. Ltda. 6.000.000 18-ene-11
4.000.000 Seria A 10.000 5 1800 8,50%
2.000.000  Serie B 10.000 5 1800 7,75%
Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. 13.000.000 26-dic-11
5.000.000 Seria A 1.000 5 1800 8,50%
5.000.000  Serie B 1.000 5 1800 8,50%
3.000.000  Serie C 1.000 5 1800 8,50%
Marcimex S.A. 8.000.000 15-mar-14
6.000.000  Serie A 2 720 8,25%
3.000.000  Serie B 3 1080 8,25%
Marcimex S.A. 8.000.000
3.200.000  Serie A 1000 3 1080 8,25%
2.400.000  Serie B 1000 2,5 900 8,00%
1.400.000  Serie C 1000 2 720 7,75%
1.000.000 Serie D 1000 3 1080 9,00%
Novacredit S.A. 4.000.000 26-ene-16
2.000.000  Serie A 1000 3 1080 8,25%
1.500.000 = Serie B 1000 4 1440 8,50%
500.000  Serie C 1000 4 1440 9,25%
Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito Elaborado por: Darwin Torres
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Tabla 13 Forma de pago, costo de emision y Destino de los fondo recaudados por Titularizacion

Importadora  100% a la restructuracién de  Forma que especifique el 0.84%  Anexo4
Tomebamba S.A. Pasivos. Inversionista anualizado
Corporacion Restructuracion de Pasivos y = Pago a través de cheque o
Azende Cia. Ltda. capital de trabajo. por transferencia bancaria

Corporaciéon Jarrin  Restructuracion de Pasivos 'y = Pago a través de cheque o

Herrera Cia. Ltda. capital de trabajo por transferencia bancaria

Marcimex S.A. Capital de trabajo Transferencias Bancarias 1,53% Anexo 4

Marcimex S.A. Generacion de carteras de Pagos a través de cheque 0 = 1,47% Anexo 2
créditos por transferencia bancaria

Novacredit S.A. Capital de trabajo Pago con cheque,  3,70% Anexo 3

transferencia o acreditacion
de cuenta

Fuente: Reformas Emitidas por la Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres

En este producto ninguna de las empresas mencionadas anteriormente, es un agente
pagador, en su remplazo lo realizaron a través de la misma empresa fiduciaria que los
ayuda con toda la gestion, cuentan con las mismas politicas de pago que las
obligaciones, es decir, si el pago al inversionista cae en un dia no laborable, por
cualquier razén, se cancelara el siguiente dia laborable, pero sin tener recargos

adicionales.

2.3 Efectos del financiamiento en los estados financieros.

Para analizar los efectos generados en los estados financieros de las empresas
emisoras que estan dentro de nuestro estudio, se clasificara por los productos
emitidos, ya que cada producto tiene una afeccidon distinta en dichos estados
financieros. Es importante aclarar que los valores seran obtenidos a traves de los
documentos en formato PDF, descargados desde la pagina oficial! de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros a través de su Portal de

Documentos?. Los estados financieros se obtuvieron de la siguiente manera:

e Estado de Resultados (Desde el 2014)=» Informes de Auditoria de la empresa
emisora.

e Estado de Resultados (Hasta el 2013) =» Estado de Resultados publicados.

1 http://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
2 http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldedocumentos/consulta_cia_param.zul
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e Estado de Situacion Financiera =» Estado de Situacion Financiera publicados.

Dando explicacion esta division, se la hizo debido a que el formato utilizado (2014
en adelante) por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros resulta
dificultoso entender y obtener los datos necesarios para los andlisis respectivos,
debido a que no tiene desglosado toda la ndmina de cuentas y asi poder comprobar si
los datos fueron tomados de la forma correcta, como se puede observar en el Anexo
6 que muestra una parte de dicho formato, en consecuencia se busco otros medios
para obtener los datos y de esta manera poder realizar el andlisis con datos certeros y
100% veridicos; y por ultimo, se realizé un trabajo de agrupacion y simplificacién de
los valores presentados en los diferentes estados financieros, por lo que Unicamente
se visualizaran a aquellas cuentas, cuyos montos representen un gran porcentaje para

el grupo y se relaciones con el objeto de este analisis.

2.3.1 Bolsa de Valores de Quito
En esta seccion del capitulo se analizara los cambios que se pueden observar en los

estados financieros por la utilizacion de los diferentes productos.

2.3.1.1 REVNI

En estd, existieron unicamente dos entidades inscritas, comenzando por la Heladeria
Tutto Freddo S.A. que muestra sus movimientos en el estado de situacion financiera
en la Tabla 14, adicionalmente se presentan los ratios de Liquidez Corriente, Prueba

Répida y la Razon de Endeudamiento para su respectivo analisis y observaciones.

Tabla 14 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de la Heladeria Tutto Freddo S.A.

Estado de Situacion Financiera
Heladeria Tutto Freddo S.A.

2013 2014 2015
Activos 3.202.298,95 @ 2.908.327,40 @ 3.813.201,63
A. Corrientes 1.547.275,26  1.232.233,60 1.148.058,17
Efectivo 222.308,55 162.111,96 59.094,74
Inventario 528.855,75 359.174,38 615.423,64
Cy D por Cobrar 500.305,27 234.587,24 219.670,06
Otras Cuentas 295.805,69 476.360,02 253.869,73
A. No Corrientes 1.655.023,69 1.676.093,80 @ 2.665.143,46
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Pasivos 2.659.811,53 | 2.225.111,64 @ 2.271.029,62
P. Corrientes 1.846.055,12 1.111.570,34 1.397.980,08
Cy D por Pagar 1.215.458,38 604.953,39 830.290,69
0. Obligaciones 528.981,22 123.217,88 168.849,85
Otras Cuentas 101.615,52 383.399,07 398.839,54
P. No Corrientes 813.756,41 1.113.541,30 873.049,54
Cy D por Pagar 389.000,00 - 24.000,00
Obligac. Inst. Financieras 97.344,88 648.591,88 479.247,58
Otras Cuentas 327.411,53 464.949,42 369.801,96
Estado de Resultados
Ingresos 7.208.635,53 = 6.949.996,86 @ 7.148.520,00
Costo de Ventas 3.298.585,13 3.764.885,98 @ 3.825.857,00
Gastos 3.607.991,26 @ 3.044.382,54 | 3.097.606,00
Gastos Financieros 165.541,00 147.942,15 106.423,00
Participacion Trabajadores 78.913,07 37.436,19 48.316,00
Impuestos 145.114,95 71.410,10 64.294,00
Utilidad Neta 302.059,14 140.728,34 209.497,00
Razones
Liquidez Corriente 0,84 1,11 0,82
Prueba Rapida 0,55 0,79 0,38
Razon de Endeudamiento 83,06% 76,51% 59,56%
Margen de Utilidad Neta 4,19% 2,02% 2,93%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

De acuerdo con lo mencionado en la Tabla 6 la Heladeria destinara los fondos para
reprogramacion de los Pasivos, con lo que podemos constatar en la visualizacion de
los estados financieros que la cuenta Cuentas y Documentos por Pagar disminuy6
drasticamente desde el 2013 al 2014 que es el afio que se realiz6 la emision y los
ratios calculados para estos afios, mejoraron, observandose un incremento de 0,84 a
1,11 en liquidez corriente, y un comportamiento similar para la prueba acida, asi
como una disminucion de la razon de endeudamiento. Sin embargo, el Margen de
Utilidad Neta disminuye, pues los Gastos tienen una disminucion poco notable pero
los Costos de Ventas se incrementan afio a tras afio, por ultimo, las ventas se reducen
provocando que este margen se vea afectado, bajando a 2.02% en el afio de la
emision (2014). Lo que también se puede notar es la disminucion en los Gastos

Financieros, demostrando que este producto si resultd ser de menor costo, pero,
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debido al efecto de otras decisiones de la empresa no se reflejé en el Margen de
Utilidad Neta.

Ahora se revisara los cambios que reflejan los estados financieros de Novacredit

S.A., que se encuentran plasmados en la Tabla 15 con sus respectivos valores.

Tabla 15 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de NOVACREDIT S.A.

Novacredit S.A.
Estado de Situacion Financiera

2013 2014
Activos 3.294.452,10 7.257.355,84
A. Corrientes 3.205.230,36  7.142.918,41
Activos Financieros 2.849.381,51 @ 6.024.933,46
Cy D por Cobrar 178.781,89 6.247.263,68
Otras Cuentas 355.848,85 1.117.984,95
A. No Corrientes 89.221,74 114.437,43
Pasivos 2.938.012,62 6.495.286,01
P. Corrientes 2.583.590,09 @ 3.626.705,22
Cy D por Pagar 1.454.054,28 2.848.649,37
0. Inst. Financieras 610.545,28 400.072,22
Otras Cuentas 518.990,53 377.983,63
P. No Corrientes 354.422,53 2.868.580,37
Cy D por Pagar 95.336,36 1.857.592,36
Obligac. Inst. Financieras 259.086,17 1.010.988,01
Estado de Resultados

Ingresos 1.207.655,43 2.612.884,22
Costo de Ventas 205.904,60

Gastos 814.838,09 1.584.718,38
Gastos Financieros - 83.849,04
Participacion Trabajadores - 107.019,41
Impuestos - 190.197,71
Reservas - 230.854,06
Utilidad Neta 186.912,74 416.245,62

Razones

Liquidez Corriente 1,24 1,97
Razon de Endeudamiento 89,18% 89,50%
Margen de Utilidad Neta 15,48% 15,93%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres
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Una vez mas, se puede evidenciar los cambios ocasionados por la utilizacién de este
producto y ain méas sabiendo que esta empresa utilizd los fondos para la
reprogramacion de Pasivos y el mas notable es el capital de trabajo. Las ratios
generaron que la empresa casi llegue a tener dos veces la capacidad de pago solo con
sus Activos Corrientes, a pesar que la razén de endeudamiento se incrementd
levemente. Las sumatorias de las distintas cuentas del estado de resultados del afio
2014 no se pueden obtener del informe de auditoria ya que en este constan
unicamente los criterios de la persona que lo hizo, también se intentd hacerlo a través
de la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros descargando
nuevamente el estado de resultados, pero el informe o el documento en formato PDF
descargable a través de su pagina web presenta errores en la presentacion de los
valores, para mayor entendimiento revisar la Ilustracion 1 expuesta a continuacion, el
unico valor capaz de poder percibir es los valores que corresponden a la cuenta de
Ingresos, como ultimo recurso se accedio al informe del gerente, el cual estipula los
valores expuestos en la tabla anterior. Una vez cargados los valores y calculado el
respectivo ratio podemos observar que dicho margen aumentd levemente, es mas se
podria afirmar que este se mantiene dentro de un rango considerable de variacion. Lo
que podria tal vez Ilamar la atencién es que en el Estado de Resultado, de la Tabla
15 en el afio de 2013, no se pagd ningun valor por concepto de participacion de
trabajadores y por el impuesto a la renta generado a pesar que existio utilidad, lo
unico que puede explicar es que dicha utilidad no grava este tipo de impuesto o

también cuenta con un error de formato como se presento en el afio 2014.

lustracion 1 Error en el documento descargado de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y
Seguros.

| L 1L 1L L 1L

L
SERVICIOS PUBLICOS H7571 ‘ nu||||7572 + H nu\l”?
PAGOS POR OTROS SERVICIOS | [ | nullj[7582] [+ I null][7
PAGOS POR OTROS BIENES 7591+ | nulll[7552] [+ | nuil|[7
E
TOTAL COSTOS 7991 null N
C
r
F
v
TOTAL GASTOS 7992||= null| ¢
]
C
TOTAL COSTOS Y GASTOS (7991+7992) 7999||= null] |¢
BAJA DE INVENTARIO (INFORMATIVO) J7ooT]| | null] E
PAGO POR REEMBOLSO COMO REEMBOLSANTE (INFORMATIVO) {7002 I ] |y
PAGO POR REEMBOLSO COMO INTERMEDIARIO (INFORMATIVO) — |[7003| | null] [F

CONCILIACION TRIBUTARIA

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres
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2.3.1.2 Titularizacion

En esta seccion se analizara una titularizacion correspondiente a ta Importadora
Tomebamba S.A. que a su vez Unicamente se encuentra inscrita en la Bolsa de
Valores de Quito. En la Tabla 16 podremos encontrar los diferentes Estados

Financieros de forma resumida.

Tabla 16 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Importadora Tomebamba S.A.

Importadora Tomebamba S.A.
Estado de Situacién Financiera

Activos

A. Corrientes
Efectivo

Cy D por Cobrar
Inventario
Otras Cuentas
A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

Oblig. Inst. Financieras
Préstamos accionistas o socios
Otras Cy D por Pagar

Otras Cuentas

P. No Corrientes

Cy D por Pagar

Oblig. Inst. Financieras
Provisiones jubilacién patronal
Provisiones para desahucio
Otras Cuentas

Ingresos

Ingresos Financieros
Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros
Participacion Trabajadores
Impuestos

Utilidad Neta

2014

155.728.441,00
93.850.267,30
2.952.194,41
68.552.857,94
21.121.682,70
1.223.532,25
61.878.174,20

99.860.835,10
94.639.992,40
18.647.292,67
57.622.911,70
6.399.710,92
4.031.218,24
7.938.858,87
5.220.842,65

3.779.304,94
1.352.427,71
89.110,00

201.214.289,00

156.782.253,00
30.616.181,50

2.072.378,08
2.526.162,87
9.328.773,81

2015
140.401.492,00
88.918.914,00
940.932,40
53.712.655,98
28.425.679,31
5.839.646,31
51.482.578,20

84.493.928,70
69.549.736,70
15.496.786,09
35.981.849,50
2.093.654,03
6.223.852,67
9.753.594,41
14.944.192,00
9.584.000,00
3.963.812,00
1.298.530,00
97.850,00

Estado de Resultados

118.513.265,00
11.084.312,00
99.443.412,00
17.606.956,00
3.743.275,00
2.016.585,00
6.254.359,00

2016

141.581.487,00
79.880.354,80
2.312.309,28
47.908.925,50
17.966.946,08
11.692.173,94
61.701.132,50

85.419.565,30
52.287.468,00
15.719.160,11
25.618.613,10
407.884,03
5.690.687,41
4.851.123,35
33.132.097,20
29.280.217,20
2.974.071,72
853.868,31
23.939,97

142.349.655,00
12.593.113,00
118.272.413,00
23.356.153,00
4.531.132,00
2.743.113,00
6.039.957,00
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Razones

Liquidez Corriente 0,99 1,28 1,53
Prueba Rapida 0,77 0,87 1,18
Razon de Endeudamiento 64,12% 60,18% 60,33%
Margen de Utilidad Neta 4,64% 5,28% 4,24%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Haciendo referencia a la Tabla 13 el destino del 100% de lo recaudacion seria la
reprogramacion de Pasivos. Dicho objetivo se ve establecido en el 2016, ademaés la
Prueba Répida; demuestra que la compafiia ya es capaz de pagar hasta 1.18 veces los
Pasivos Corrientes, sin considerar los Inventarios. Con respecto a la reprogramacion
de Pasivos se lo puede comprobar a través del decrecimiento existente en la Razén
de Endeudamiento, esto se logra gracias a los pagos realizados a las Instituciones
Financieras a corto plazo siendo esta la que presenta mayormente un comportamiento
similar con su saldo, pero al mismo tiempo se observa el incremento en los Pasivos
no Corrientes, correspondientes a la utilizacién de este producto seguramente. Por
otro lado, el Margen de Utilidad Neta ha incrementado para el afio de emision
llegando a 5,28%, gracias a la reduccién de una casi 50% en gastos y a la reduccion
de los gastos financieros, pero este margen al siguiente afio vuelve a caer, lo que
justamente lleva a pensar que se realizé una restructuracion de las deudas C/P y las
L/P. Cabe recalcar que en-estos en los 2 Gltimos afios presentados en la Tabla 16
cuentan con una cuenta claramente identificable (Ingresos Financieros), que ayuda a
mejorar el Margen de Utilidad Neta y a tener utilidad en el ejercicio. Estos Ingresos
Financieros son el resultado de la sumatoria de intereses ganados que es la que tiene
mayor peso con relacion a las demés cuentas, dividendos recibidos y de comisiones

ganadas,

2.2.2 Bolsa de Valores de Guayaquil
Ahora se analizaran cada una de las empresas que utilizaron Unicamente a la Bolsa

de Valores de Guayaquil para obtener el financiamiento.
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2.2.2.1 Obligaciones

En la Tabla 10 existen Unicamente dos entidades que estan registradas en la Bolsa de

Valores de Guayaquil cuyo analisis se lo hara en la siguiente seccion del capitulo y

estan pintadas de un color azul, comenzando por Continental Tire Andina S.A.,y a

continuacion presentan sus estados financieros para el respectivo analisis.

Tabla 17 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Continental Tire Andina S.A.

Activos

A. Corrientes
Efectivo

Activos Financieros
Cy D por Cobrar
Inventarios

Otros

A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

0. Ins. Financieras

C. por Pagar Diversas
Otros Pasivos Financieros
Otros

P. No Corrientes

Cy D por Pagar

0. Ins. Financieras
Obligaciones Emitidas
Cuentas por pagar Divisas
Otros

Ingresos

Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros
Participacion Trabajadores
Impuestos

Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

2010
98.061.625,99
58.734.465,23

2.786.366,11
28.239.075,46
18.607.678,29
24.887.661,86
2.821.361,80
39.327.160,76

64.324.493,20
51.175.147,78
17.978.439,69
8.803.411,76
18.661.368,28
5.731.928,05
13.149.345,42
2.686.442,69
1.616.000,00

8.846.902,73

Continental Tire Andina S.A.
Estado de Situacion Financiera

2011

127.260.868,06
86.015.022,72
4.501.684,80
44.140.413,21
28.029.539,58
32.165.790,00
5.207.134,71
41.245.845,34

90.078.973,95
70.627.582,45
33.529.534,18
9.398.868,47
21.959.345,02
5.739.834,78
19.451.391,50
30.401,65
2.692.676,94
6.756.800,00

9.971.512,91

Estado de Resultados

123.193.311,66
116.506.889,11
12.919.213,87
1.713.842,82
920.981,12
-6.944.369,31

Razones
1,15
1,14

199.233.811,72
175.721.994,68
17.077.342,42
2.354.399,76
612.011,23
623.864,12
2.844.199,51

1,22
1,06

2012

134.200.678,70
87.701.778,06
6.329.835,28
40.030.615,53
22.283.674,40
31.859.996,67
9.481.330,58
46.498.900,64

90.803.936,55
48.392.092,44
26.498.259,03
10.280.105,12
1.181.152,25
10.432.576,04
42.411.844,11
7.737.255,96
3.572.677,36
6.809.600,00
18.263.337,03
6.028.973,76

206.111.795,36
178.640.997,64
14.382.077,86
3.716.933,17
1.405.768,05
1.782.161,51
6.039.269,00

1,81
1,13
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Razon de Endeudamiento 65,60% 70,78% 67,66%

Margen de Utilidad Neta -5,64% 1,43% 2,93%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Siendo esta la primera emision de esta empresa realizada en la Bolsa de Valores de
Guayaquil. Podemos ver que antes de realizar la emision del producto esta empresa
ya tenia una razon de endeudamiento del 65,60%, en donde la mayor cantidad se
encuentra en los Pasivos Corrientes, en especial Cuentas por pagar Diversas y en
Cuentas por pagar. Ahora se nota que para el afio de la emision (2011) tiene un fuerte
incremento llevando a tener 70.78% de los Activos financiados a traves de dinero de
terceros, tal como lo muestra la Razon de Endeudamiento, pero a pesar del
incremento de los Pasivos la empresa puede pagar una vez la deuda a corto plazo e
inclusive sin tocar los inventarios, lo que también se puede considerar es el
crecimiento de los Activos Corrientes, fue financiado por el dinero proveniente de

los Pasivos a corto plazo o Pasivos Corrientes.

Para el afio siguiente de la publicacion de las obligaciones la cuenta principal de
Pasivos no sufre un cambio muy notable, pero si se puede ver que al interior de esta
existe un cambio fuerte en especial en el incremento de los Pasivos a Largo plazo,
dentro de esta las cuentas con mayor valor son las Cuentas y Documentos por Pagar
y las Cuentas por pagar Diversas, lo intrigante de este subgrupo de los Pasivos es que
la Cuenta de las Obligaciones Emitidas no tiene cambio significativo, llevando a
pensar que los recursos obtenidos realmente se llevaron a la reprogramacién de los
Pasivos y la potenciacion de los Activos, ya que en el afio 2012 casi es capaz de
pagar 2 veces la deuda obtenida, en resumidas palabras Continental Tire Andina S.A.
utilizé lo recursos obtenidos en la restructuraciéon de los Pasivos y en proyectos de

inversién tal como se menciona en la Tabla 11.

En esta seccién se habia dicho que Unicamente 2 entidades habian puesto este
producto en la Bolsa de Valores de Guayaquil, la que continua es la Corporacion
Azende S.A. y de la misma manera a continuacion se presenta sus estados para el

respectivo analisis.
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Tabla 18 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Corporacion Azende S.A.

Corporacion Azende S.A.

Estado de Situacion Financiera

Activos

A. Corrientes
Activos Financieros
Cy D por Cobrar
Inventarios

Otras Cuentas

A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

O. Inst. Financieras
Otras Cuentas

P. No Corrientes

O. Inst. Financieras
Obligaciones Emitidas
Otras Cuentas

Ingresos

Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros
Participacion Trabajadores
Impuestos

Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

Razén de Endeudamiento
Margen de Utilidad Neta

2011
53.946.947,20
33.347.995,92
18.274.514,11
13.413.492,96
11.926.554,78

3.146.927,03
20.598.951,33

29.729.410,90
21.265.934,47
10.860.217,37
5.223.274,33
5.182.442,77
8.526.476,43
954.566,52
4.533.333,33
3.038.576,58

2012
61.849.890,09
34.097.020,04
18.012.756,52

7.680.386,79
14.042.936,84
2.041.326,68
27.752.870,05

39.306.198,94
27.620.987,32
14.636.727,73
5.188.839,63
7.795.419,96
11.685.211,62
2.280.745,51
6.941.666,66
2.462.799,45

Estado de Resultados

95.233.224,71
64.155.013,14
26.946.470,98

957.806,92

3.145.686,57

Razones
1,57
1,01
55,11%
3,30%

101.386.380,14
72.311.000,28
27.317.432,20
1.293.716,86
66.311,82
721.649,58
-274.487,96

1,23
0,73
63,55%
-0,27%

2013
60.018.741,57
34.018.744,59
17.676.082,45

6.804.667,94
12.712.161,83
3.630.500,31
25.999.996,98

35.386.077,09
27.991.064,97
17.186.938,99
4.982.516,53
5.821.609,45
7.395.012,12
842.536,50
4.350.000,00
2.202.475,62

89.673.406,52
61.166.657,01
23.125.928,13
1.478.689,85
484.018,21
596.874,59
2.145.895,25

1,22
0,76
58,96%
2,39%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

La empresa antes de realizar la emision del producto aparenta estar financieramente
bien segun, el ratio de Liquidez Corriente demostraba que se encontraba con la
capacidad de poder pagar 1.5 veces la deuda que contraia en ese afio, debido a que
mantenia una fuerte cantidad en los Activos Corrientes, los mismos que resultan ser

facilmente convertibles en efectivo en comparacion de los otros Activos. También se
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puede observar que en el afio de la emision (2012) los Pasivos se ven incrementados
en casi 10 millones de ddlares, este incremento principalmente deberia darse
directamente en los Pasivos a largo plazo por el tipo de producto que se debe
registrar en la cuenta Obligaciones Emitidas, la cual no refleja mas alla de dos
millones cuatrocientos mil délares (2°400.000), es decir, casi el 50% de la emision
(Emision fue de 5°000.000) esta valor deberia notarse en un cambio dentro de los
Pasivos Corrientes y lo Unico que demuestran es que existio un incremento en todas
sus cuentas, teniendo un comportamiento similar el siguiente afio, pero los Pasivos
no Corrientes tienen una caida de aproximadamente en cuatro millones de dolares,
demostrando que los fondos recaudados fueron utilizados en la reprogramacion de
los Pasivos a corto plazo. Pero este proceso hizo que la liquidez corriente disminuya,
inclusive los Gastos Financieros se ven incrementados pese a la utilizacién de este
producto, que en teoria prestaba los mismos servicios de recaudacion de fondos a
precios mas bajos.

2.2.3 Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores Guayaquil

Asi como existieron publicaciones en una sola Bolsa de Valores, también concurri
la oferta del mismo producto en las dos Bolsas de Valores de Ecuador, de esta
manera el analisis se debera hacer en conjunto, siendo el proposito de esta seccion
del documento.

2.2.3.1 Papel Comercial

Existieron dos empresas emisoras para este producto, una de ellas realizé dos
publicaciones y analizaremos cada una de las emisiones realizadas por estas dos
empresas comenzando por la Continental Tire Andina S.A.

Tabla 19 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Continental Tire Andina S.A.

Estado de Situacion Financiera

2014 2015 2016
Activos 140.357.181,84 = 155.330.953,57 156.687.961,67
A. Corrientes 85.801.374,39 88.978.382,45 84.096.356,31
Efectivo 4.962.487,69 6.547.978,17 6.385.880,61
Activos Financieros 38.027.494,71 39.725.383,24 37.422.600,66
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Cy D por Cobrar
Inventarios
A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

0. Inst. Financieras
Porcién de V. Emitidos
P. No Corrientes

Ingresos

Otros Ingresos
Costo de Ventas
Gastos

Gastos Financieros

Participacion Trabajadores

Impuestos
Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

Razon de Endeudamiento
Margen de Utilidad Neta

21.799.739,30
36.157.383,27
54.555.807,45

66.385.561,98
42.900.152,90
17.481.012,56
11.101.108,34

3.200.000,00
23.485.409,08

11.399.349,39
35.518.316,84
66.352.571,12

72.972.041,49
49.594.643,04
13.447.164,64
26.374.420,19

23.485.409,08

Estado de Resultados

186.809.554
182.763
144.442.887
17.092.006
3.399.498
5.213.825
16.844.101

Razones
2,00
1,57

47,30%
9,02%

173.441.961
347.249
133.163.681
19.086.332
3.538.066
4.312.472
13.688.659

1,79
1,64
46,98%
7,89%

14.749.484,08
32.084.499,07
72.591.605,36

74.515.627,66
46.330.751,92
12.303.508,91

2.927.409,25
23.234.868,98
23.485.409,08

152.238.854
475.276
123.077.756
19.981.388
3.110.493
2.756.454
3.788.039

1,82
1,67
47,56%
2,49%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

En la primera emision (2014-2015) se puede demostrar que Unicamente se pudo
invertir en las cuentas por cobrar, dado que se observa una reduccion en dicha
cuenta, pero en la cuenta de inventarios no se logra apreciar un aumento, pero Si
vemos una reduccion en Cuentas y Documentos por Pagar. En la segunda emision
(2015-2016) se ve un cambio drastico en la cuenta de Obligaciones con Instituciones
Financieras y un ligero cambio en las cuentas con relacion a los proveedores. La
variacion en los ratios resulta ser poca y casi se mantiene durante la emisién de los
Papeles Comerciales, teniendo una liquidez corriente promedio de 1.87 veces. De
esta forma se puede asegurar que esta empresa realmente usé los fondos recaudados

en la emision para la restructuracion del pasivo y en cierta parte el capital de trabajo.
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Por otro lado, tenemos el estado de resultados, hay que poner atencion en los Gastos
Financieros, en la primera emision este gasto generd un incremento provocado por el
elevado monto que tuvo dicho documento (20 millones de ddlares), pero para la
siguiente emision este tiene un decrecimiento a pesar que las dos emisiones se
realizaron en cupén cero (0% de interés) lo que en teoria no deberia generar
incrementos en dicha cuenta, siendo un punto a favor para demostrar que realmente
se utilizo los fondos en la restructuracion de Pasivos como se indica en la Tabla 8. Y
por ultimo el Margen de Utilidad se redujo significativamente a pesar que las cuentas
en general no tuvieron una variacion considerable, es decir, casi todas se mantienen
cercanas a la anterior, lo que no resulta muy atractivo para algunos inversionistas, tal
vez podria afectar a la empresa al momento de buscar fondos a través de este medio
y para el tltimo afio su principal caida en dicho margen es generada por la reduccion
del movimiento que tuvo en ese afio. A continuacion, revisaremos los cambios en los

estados de situacion financiera de Corporacion Azende.

Tabla 20 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Corporacion Azende S.A. (Papel Comercial)

Corporacion Azende S.A.
Estado de Situacion Financiera

Activos
A. Corrientes

Activos Financieros
Cy D por Cobrar

Inventarios
Otras Cuentas

A. No Corrientes

Pasivos
P. Corrientes
Cy D por Pagar

0. Inst. Financieras

Otras Cuentas

P. No Corrientes
0. Inst. Financieras
Obligaciones Emitidas

Otras Cuentas

Ingresos

2011
53.946.947,20
33.347.995,92
18.274.514,11
13.413.492,96
11.926.554,78

3.146.927,03
20.598.951,33

29.729.410,90
21.265.934,47
10.860.217,37
5.223.274,33
5.182.442,77
8.526.476,43
954.566,52
4.533.333,33
3.038.576,58

Estado de Resultados

95.233.224,71

2012
61.849.890,09
34.097.020,04
18.012.756,52

7.680.386,79
14.042.936,84
2.041.326,68
27.752.870,05

39.306.198,94
27.620.987,32
14.636.727,73
5.188.839,63
7.795.419,96
11.685.211,62
2.280.745,51
6.941.666,66
2.462.799,45

101.386.380,14
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Otros Ingresos
Costo de Ventas
Gastos

64.155.013,14
26.946.470,98

72.311.000,28
27.317.423,20

Gastos Financieros 957.606,92 1.293.716,86
Participacion Trabajadores - 66.311,82
Impuestos - 721.649,58
Utilidad Neta 3.145.886,57 -274.478,96
Razones
Liquidez Corriente 1,57 1,23
Prueba Rapida 1,01 0,73
Razén de Endeudamiento 55,11% 63,55%
Margen de Utilidad Neta 3,30% -0,27%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Para poder apreciar el efecto del destino de los recursos para la sustitucion de
Pasivos, primeramente, se puede observar claramente que hay un aumento
aproximado de 10 millones de dolares en los Pasivos e incluso parte de este nuevo
financiamiento podria ser utilizado en la adquisicion de algun bien de capital ya que
los Activos no Corrientes también reflejan un incremento de casi el mismo valor que
el movimiento de recursos, pero este refinanciamiento también hizo que el indice de
liquidez corriente se vea afectado negativamente, a pesar que el indice de liquidez se
redujo es capaz de pagar con sus Activos Corrientes y gran porcentaje de ella puede
ser cubierta por los Activos que son facilmente convertibles en efectivo. Ahora en el
otro estado financiero, el estado de resultados, por efecto de la restructuracién de los
Pasivos se puede apreciar el incremento en los Gastos Financieros, que al final del
ejercicio dio una rotunda perdida como se podra ver en el cuadro anterior afectando

directamente al Margen de Utilidad Neta, generando un porcentaje negativo.

En la emision de Plasticos Rival resulta imposible realizar el respectivo analisis, al
momento, debido a que esta emision se esta realizando en el afio en curso (como
fecha de inicio el 11- sep. - 2017) tal como se muestra en la Tabla 7.
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2.2.3.2 Obligaciones
Austral Cia. Ltda.

Tabla 21 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Austral Cia. Ltda.

Austral Cia. Ltda.
Estado de Situacion Financiera

2013 2014 2015
Activo 14.906.980,73  19.239.270,34 @ 17.356.034,62
Activo Corriente 10.501.636,54  14.844.602,99  12.483.746,18
Efectivo 645.624,57 866.664,41 556.909,94
Cy D x Cobrar 4.326.178,12 7.046.014,99 5.109.722,42
Inventarios 3.555.970,90 5.874.599,66 5.723.359,51
Otras Cuentas 1.973.862,95 1.057.323,93 1.093.754,31
Activo no Corriente 4.405.344,19 4.394.667,35 4.872.288,44

Pasivo 11.432.509,31 15.316.025,38 @ 12.939.143,73
Pasivo Corriente 8.700.346,75 11.895.768,49 11.702.478,36
Pasivo razonable - 5.413.945,46 2.574.633,55
Cy D x Pagar 1.342.436,45 - -

Obli. Ins. Financiaras 5.760.059,47 2.460.932,67 6.157.281,37
Otras Cuentas 1.597.850,83 4.020.890,36 2.970.563,44
Pasivo no Corriente 2.732.162,56 3.420.256,89 1.236.665,37
Cy D x Pagar 102.600,17 102.600,17 -

Obli. Ins. Financiaras 2.097.776,19 988.379,10 174.716,28
Ctas x pagar diversas 436.517,79 1.209.799,52 473.791,29
Obligaciones - 1.000.000,00 435.936,62
Otras Cuentas 95.268,41 119.478,10 152.221,18

Estado de Resultados

Ingresos 12.870.435,21 11.608.393,40  20.078.430,00
Ingresos Financieros 54.670,44 12.531,66 22.599,00
Costo de Ventas 9.997.023,84 9.604.939,44  14.688.191,00
Gastos 2.094.432,35 1.618.777,65 4.406.820,00
Gastos Financieros 621.031,12 156.089,99 208.522,00
Participacion Trabajadores 31.832,75 36.167,70 123.327,00
Impuestos 110.841,86 117.735,76 205.206,00
Utilidad Neta 69.943,73 87.214,52 468.963,00
Razones
Liquidez Corriente 1,21 1,25 1,07
Prueba Rapida 0,80 0,75 0,58
Razon de Endeudamiento 76,69% 79,61% 74,55%
Margen de Utilidad Neta 0,54% 0,75% 2,34%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres



Esta empresa tenia como monto a emitir de 2 millones de ddlares, pero su
movimiento dentro del estado financiero (aproximadamente en 5 millones de
ddlares) es superior, esto ocurrié en el 2014, apoyado por las Cuentas y Documentos
por Cobrar que se incrementaron considerablemente, dando a entender que las
politicas de ventas a crédito cambiaron o simplemente las ventas a crédito en este
afio incrementaron. Por otro lado, también se puede observar que las cuentas dentro
de los Pasivos Corrientes también tienen un cambio bastante notable, comenzando
por la aparicién de Pasivos Financieros A Valor Razonable Con Cambios En
Resultados® (definido como: las obligaciones cuyos costos o gastos se registran en el
estado de resultados), la liquidacion total de las Cuentas y Documentos por Pagar,
por ultimo la reduccion de la deuda con instituciones financieras con el objetivo de
obtener un nuevo financiamiento como se refleja en el ultimo afio, todo esto se hizo
con el finalidad que los Pasivos Corrientes se encuentren mejor estructurados de tal
manera que pueda favorecer a la empresa. En otras palabras la emision tuvo como
objetivo el pago de deudas en el corto plazo, tal como lo estipula en la Tabla 11. La
emisién de este producto, para esta empresa, le resultd en un ahorro en los Gastos
Financieros tal como lo refleja su estado financiero e incluso se puede observar que
el Margen de Utilidad fue mejorando con los afios, a pesar que los gastos (Gastos de
Ventas y Gastos Administrativos) se hayan incrementado a $4°382.138, al doble con

respecto al 2013, el faltante ($24.682) pasa a ser parte de las reservas legales.

Continental Tire Andina S. A.

Tabla 22 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Continental Tire Andina S.A. (Obligaciones)

Continental Tire Andina S.A.
Estado de Situacion Financiera

2011 2012 2013
Activos 127.260.868,06 = 134.200.678,70  135.069.612,72
A. Corrientes 86.015.022,72 87.701.778,06 85.888.504,94
Efectivo 4.501.684,80 6.329.835,28 4.871.092,43
Activos Financieros 44.140.413,21 40.030.615,53 40.126.783,86
Cy D por Cobrar 28.029.539,58 22.283.674,40 21.438.461,05
Inventarios 32.165.790,00 31.859.996,67 31.694.137,50

3 Nombre tomado directamente del Estado de Situacién Financiera de Austral Cia. Ltda. (2014).
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Otros
A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

Otros Pasivos Financieros
Otros

P. No Corrientes

Cy D por Pagar

0. Ins. Financieras
Obligaciones Emitidas
Cuentas por pagar Divisas
Otros

Ingresos

Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros
Participacion Trabajadores
Impuestos

Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

Razén de Endeudamiento
Margen de Utilidad Neta

5.207.134,71
41.245.845,34

90.078.973,95
70.627.582,45
33.529.534,18
21.959.345,02
15.138.703,25
19.451.391,50
30.401,65
2.692.676,94
6.756.800,00

9.971.512,91

9.481.330,58
46.498.900,64

90.803.936,55
48.392.092,44
26.498.259,03
21.893.833,41
42.411.844,11
7.737.255,96
3.572.677,36
6.809.600,00
18.263.337,03
6.028.973,76

Estado de Resultados

199.233.811,72
175.721.994,68
17.077.342,42
2.354.399,76
612.011,23
623.864,12
2.844.199,51

Razones

1,22
1,06
70,78%
1,43%

206.111.795,36
178.640.997,64
14.382.077,86
3.716.933,17
1.405.768,05
1.782.161,51
6.183.857,13

1,81
1,13
67,66%
3,00%

9.196.491,15
49.181.107,78

77.881.423,86
41.094.080,78
18.794.809,79
22.299.270,99
36.787.343,06

3.707.880,87

8.000.000,00
11.000.000,00
14.079.462,19

191.342.440,75
149.102.413,14
16.970.714,92
4.357.166,00
3.115.619,26
3.272.876,12
14.523.651,31

2,09
1,33
57,66%
7,59%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

El indice de endeudamiento de Continental Tire Andina S. A. al 2012 decayd de
70,78% a 67,66%, luego de la emision del 2 de diciembre del 2012 el indice
disminuyd ain mas a 57,66% para el 2013, ademas los Activos en el 2013 pueden
pagar hasta dos veces los Pasivos y sin contar con los inventarios puede pagar una
vez. En el estado de situacion financiera se puede observar una variacion fuerte en el
total del pasivo especialmente entre los afios 2012 y 2013 con una reduccion de
14.23%, al mismo tiempo no se puede perder de vista la poca variacion en sus
cuentas internas, por lo que se puede asumir que pagd todas las deudas contraidas

con los recursos obtenidos en la emision a traves de este producto, adicional a esta
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indagacion, se ve un aumento en los Activos no Corrientes en un 5.77%. Por ultimo
tenemos al Margen de Utilidad Neta que increment6 de 1.43% (en el 2011) a 7.59%
en el 2013, pese a que las ventas en este afio decayeron alrededor de 15 millones de
ddlares y al aumento de los gastos y en especial de los Gastos Financieros, el éxito de
este margen se logra gracias a la reduccion del 16.54% en los costos de ventas. De
esta manera logré cumplir con el destino propuesto en la Tabla 11 obteniendo una

mejor utilidad neta.

Comercializadora JCVE Cia. Ltda.

Tabla 23 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Comercializadora JCEV Cia. Ltda.
(Obligaciones)

Comercializadora JCEV Cia. Ltda.
Estado de Situacion Financiera

Activos
Activos Corrientes

2011
14.323.233,72
12.560.521,47

2012
18.314.176,87
16.561.664,87

2013
16.505.578,12
14.643.730,69

Cy D x Cobrar 4.220.901,76 4.846.441,80 5.912.921,11
Otras Cuentas x Cobrar 714.809,95 2.036.313,69 600.463,83
Inventarios 4.212.800,15 5.686.389,97 4.436.377,19
Otras Cuentas 3.412.009,61 3.992.519,41 3.693.968,56
A. No Corrientes 1.762.712,25 1.752.512,00 1.861.847,43
Pasivos 9.266.070,37 12.196.258,54 10.459.350,61
Pasivos Corrientes 9.101.213,27 10.227.193,00 8.541.126,45
Cy D x pagar 3.567.397,23 3.823.542,31 2.224.484,34
Obg. Ins. Financieras 3.347.392,83 4.146.064,16 387.902,01
Anticipo de Clientes 2.170.776,37 - 169.278,28
Otras Cuentas 15.646,84 2.257.586,53 5.759.461,82
P. No Corrientes 164.857,10 1.969.064,89 1.918.224,16
Obg. Ins. Financieras 164.857,10 133.809,79 202.649,48
Obg. Emitidas - 1.738.265,76 1.319.230,52
Otras Cuentas - 96.989,34 396.344,16

Estado de Resultados

Ingresos 21.205.453,88 26.388.576,64 27.760.761,21
Otros Ingresos 180.623,47 - 212.591,04
Costo de Ventas 18.305.602,02 22.257.904,98 23.539.262,63
Gastos 2.704.802,60 2.723.985,64 3.063.922,11
Gastos Financieros - 512.917,94 762.411,45
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Utilidad Neta 375.672,73 893.768,08 607.756,06
Razones

Liquidez Corriente 1,38 1,62 1,71

Prueba Rapida 0,92 1,06 1,20

Razon de Endeudamiento 64,69% 66,59% 63,37%

Margen de Utilidad Neta 1,77% 3,39% 2,19%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Esta empresa antes de realizar la publicacién de las obligaciones a través de la Bolsa
de Valores, tenia la capacidad de pagar hasta 1,38 veces los Pasivos Corrientes con
los Activos Corrientes y su razon de endeudamiento se encontraba en 64,69%, es
decir, los Pasivos resultaban tener peso en la estructura de financiamiento que el
patrimonio, pero durante la emision de las obligaciones, la compafiia cuenta con una
liquidez corriente de 1,62 en el 2012 y de 1.71 en el 2013, e inclusive en estos dos
ultimos afios es capaz de solventar todo los Pasivos con todas la cuentas corrientes
sin la utilizacion de los inventarios. En el estado de situacion financiera se puede ver
un incremento tanto en los Pasivos y en las Activos, dicho en otras palabras, esta
empresa utilizo los fondos contraidos en la emision para la restructuracion de los
Pasivos a pesar que la razén de endeudamiento no se vea un cambio significativo
pero si en las cuentas antes mencionadas que provocaron que se disminuya dicha
razon a 63,37%, asi como la eliminacién de los Anticipos de Clientes, la casi
eliminacion de Obligaciones con Instituciones Financieras en el corto plazo, etc.,
adicionalmente todos los fondos recaudados se puede observar en los Pasivos a largo
plazo. También el Margen de Utilidad Neta tiene un comportamiento muy similar a
los otros ratios, al siguiente afio de la emision este se reduce ocasionado por el
incremento de los Gastos y de los Gastos Financieros (48,64% en comparacion con
el afio previo al lanzamiento del producto) lo que se puede atribuir al pago de los
intereses causado por la emision de este producto lo que al parecer no resultd ser méas
econdémico para la empresa. En resumen esta empresa utilizd los fondos para la
restructuracion de los Pasivos llegando a la capacidad de pagar 1,71 veces los
Pasivos y para capital de trabajo tal como lo anuncio en la Tabla 11.
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La casa del electrodoméstico Electroexito S.A.

Esta empresa estd emitiendo por primera vez en la Bolsa de Valores, que podra ser

de utilidad para verificar que tan rentable es la emision de este producto por un

medio no tradicional.

Tabla 24 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de La Casa del Electrodoméstico Electroexito

S.A.

La Casa del Electrodomeéstico Electroexito S.A.

Activos

Activos Corrientes
Cy D x Cobrar
Inventarios

Otras Cuentas

A. No Corrientes

Pasivos

Pasivos Corrientes
Pasivos Razonables
Cy D x pagar

Obg. Ins. Financieras
Otras Obligaciones
Otras Cuentas

P. No Corrientes
Obg. Ins. Financieras
Otras Cuentas

Ingresos

Otros Ingresos
Costo de Ventas
Gastos

Gastos Financieros

Participacion Trabajadores

Impuestos
Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

Estado de Situacion Financiera

2012
31.255.027,21
29.711.719,72
24.363.900,62

5.033.657,88
314.161,22
1.543.307,49

27.483.832,07
27.483.832,07
8.950.899,68
18.474.534,10
58.398,29

2013
25.937.957,47
24.998.056,93
20.494.373,48

4.290.344,77
213.338,68
939.900,54

23.779.435,12
16.955.017,13
5.357.953,20
10.908.655,14
688.408,79
6.824.417,99
6.824.417,99

Estado de Resultados

23.354.229,96

11.993.837,66
6.429.563,95
1.911.290,06
452.930,74
995.867,48
1.570.740,07

Razones

1,08
0,90

11.860.215,63

5.863.378,58
6.164.605,26
1.296.339,96
148.564,62
-1.612.672,79

1,47
1,22

2014
25.208.645,23
24.414.242,82
20.513.843,34

3.603.335,80
297.063,68
794.402,41

23.595.537,13
12.723.532,65
3.525.288,40
5.994.993,11
3.203.251,14
10.872.004,48
10.872.004,48

10.218.692,00
1.636.423,00
6.282.599,00
4.703.257,00
1.313.062,00
101.611,00
-545.414,00

1,92
1,64
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Razén de Endeudamiento 87,93% 91,68% 93,60%

Margen de Utilidad Neta 6,73% -13,60% -5,34%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Los recursos de esta emisidn tenian como fin pagar Pasivos e inversiones de capital
de trabajo (tal como se enuncia en la Tabla 11 expuesta en 2.2.3 Obligaciones). De
esta manera, la atencion estéd en el incremento de la Liquidez Corriente desde 1,08
(2012) a 1.92 (2014), la prueba rapida también tiene un comportamiento igual al
anterior, es decir, en el 2012 fue de 0,90 y en 2014 de 1,64. Como la emisién inicio
desde marzo del 2013, los cambios en los Activos Corrientes se hacen notar desde el
afio de la emision con una reduccion aproximada de 15.86%, tiene como origen en la
disminucion de las Cuentas y Documentos por Cobrar e inclusive los Activos no
corrientes también reflejan un comportamiento similar a los Activos Corrientes. Los
Pasivos también se reducen en un 13.48%, en especial los Pasivos Corrientes, de esta
manera la Liquidez Corriente mejora al igual que la Prueba Répida, continuando con
este comportamiento se logra pagar por completo las Cuentas y Documentos por
Pagar en el 2014 y la reduccion significativa de las Obligaciones con Instituciones
Financieras de $18°474.534 a $5°994.993.11, disminuyendo esta deuda en un
67,55% aproximadamente, adicionalmente los Pasivos no Corrientes comienzan a
reflejar la venta de este producto en la Bolsa de Valores, a pesar que los ratios
mencionados se vean favorables para los inversionistas o para la misma empresa, la
Razén de Endeudamiento no resulta atractiva para ninguna de las dos partes ya que
esta se incrementa de 87,93% a 93,60%. Demostrando por un lado que se logro
aumentar el capital de trabajo, pero no se mejord la razén de endeudamiento. Por
otro lado, tenemos al Margen de Utilidad Neta que en el 2013 (un afio antes de la
emisién) tenia un porcentaje positivo y en los siguientes afios este porcentaje resulto
ser negativo, dicho en otras palabras, los dos ultimos afios analizados la empresa
presentd pérdidas ocasionadas, tal vez, por la reduccién de las ventas a
$11°494.014,33 para el 2013, esta reduccion se puede ver también en los costos,

gastos y en los Gastos Financieros* lo que no fue suficiente para generar una utilidad.

4 Para el 2013 tuvo una reduccion de $614.950,10 (32,17%) y en el 2014 se increment6 en $16.722,04
(1.29%)).
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Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Este emisor contd con dos emisiones dentro de las Bolsas de Valores, pero solo se

podra analizar una de ellas (Emision del 8 de enero del 2016), aunque de manera

superficial, puesto que, el afio de emision de este producto es el 2016 coinciden con

las publicaciones de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (hasta la

fecha, las publicaciones estan hasta el mismo afio); con respecto a la ultima es

emitida en el 2017 y aun no se tiene los datos necesarios para su respectivo analisis.

Tabla 25 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Estado de Situacion Financiera
Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Activos

A. Corrientes

Efectivo y Equivalentes
Cy D por Cobrar
Inventarios

Otras Cuentas

A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

0. Inst. Financieras

Porcién Corriente de Valores Emitidos
Otras Cuentas

P. No Corrientes

Cy D por Pagar

0. Inst. Financieras

Provisiones por beneficio a empleados

Porcion Corriente de Valores Emitidos
Otras Provisiones
Otras Cuentas

2015
51.281.523,47
40.145.445,19

1.900.058,13
33.482.008,00
4.313.551,73
449.827,33
11.136.078,28

35.554.492,56
30.190.271,42
6.483.747,07
15.007.451,65
2.600.000,00
6.099.072,70
5.364.221,14
706.583,32
576.539,55
992.287,59
2.756.419,86
332.390,82

Estado de Resultados

Ingresos

Otros Ingresos

Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros

Otros Gastos

Participacion Trabajadores

53.180.041,00
903.068,00
33.381.400,00
14.141.710,00
2.327.053,00
2.826.085,00
211.029,00

2016
58.858.161,25
48.455.693,34

5.557.830,52
37.419.458,05
5.293.907,84
184.496,93
10.402.467,91

42.284.132,58
33.488.384,31
10.863.114,16
14.796.945,42
7.828.324,73
8.795.748,27
3.872.287,58

1.550.457,40
3.131.178,25
241.825,04

49.602.027,28
2.701.365,33
30.272.279,76
15.177.048,54
4.667.427,97
32.249,80
96.222,29
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Impuestos 489.096,00 422.185,66

Utilidad Neta 706.736,00 1.635.978,59
Razones

Liquidez Corriente 1,33 1,45

Prueba Rapida 1,19 1,29

Razon de Endeudamiento 69,33% 71,84%

Margen de Utilidad Neta 1,33% 3,30%

Fuente: Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

El estado de situacion financiera de esta empresa Unicamente nos permite observar
que los Pasivos han incrementado. Pero cabe reiterar que tanto la Liquidez Corriente
como la Prueba Répida se han incrementado, pese al aumento en los Pasivos,
adicionalmente la razén de endeudamiento crecio hasta el 71.84%. Entre las cuentas
que se eliminaron tenemos a la Porcién Corriente de Valores Emitidos tanto en el
corto plazo ($2.600.000) como en el largo plazo ($992.287), también se logrd
eliminar las Obligaciones con Instituciones Financieras en el Largo plazo,
demostrando que se esta cumpliendo con declarado en la Tabla 11, que tiene relacién
al destino de los recursos que se obtienen a través de la Bolsa de Valores. Los valores
expuestos en el estado de resultados, en el afio 2016 fueron tomados del Informe del
Gerente®, con estos valores el calculo del Margen de Utilidad aumenta de 1,33% a
3,30%, aungue las ventas hayan caido en un 6,73% y los Gastos Generales y
Financieros de la empresa se hayan incrementado, esta utilidad se da gracias a la
reduccion de los Otros Gastos casi en su totalidad.

Plasticos Rival Cia. Ltda.

Tabla 26 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Plasticos Rival Cia. Ltda. (Obligaciones)

Estado de Situacion Financiera

2014 2015 2016
Activos 85.809.221,60 87.358.921,93 96.688.848,80
Activos Corrientes 40.322.054,80 43.976.552,12 53.851.835,88
Cy D x Cobrar 17.329.314,00 15.038.678,39 @ 25.903.442,04

° Informe que también se lo puede descargar del Portal de Documentos de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros
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Inventarios
Otras Cuentas
A. No Corrientes

14.376.626,34
8.616.114,46
45.487.166,80

19.383.255,33
9.554.618,40
43.382.369,81

20.094.237,24
7.854.156,60
42.837.012,92

Pasivos 48.448.083,90 48.201.517,46 52.882.385,22
Pasivos Corrientes 32.854.792,80 30.092.922,97 34.503.751,67
Cy D x pagar 13.918.139,66 9.418.553,36  11.756.703,24
Obg. Ins. Financieras 10.774.945,51 13.918.057,95 12.374.608,34
Anticipo de Clientes 2.347.538,24 1.092.646,94 2.004.349,40
Otras Cuentas 5.814.169,39 5.663.664,72 8.368.090,69
P. No Corrientes 15.593.291,10 18.108.594,49 18.378.633,55
Obg. Ins. Financieras 12.548.001,62 9.755.066,35 9.762.237,40
Provision para Jubilacion 2.530.054,42 3.714.166,40 3.119.776,09
Otras Cuentas 515.235,06 4.639.361,74 5.496.620,06
Estado de Resultado
Ingresos 87.262.340,00 56.457.124,00 58.363.338
Otros Ingresos 158.516,00 1.076.743,00 1.107.742
Costo de Ventas 62.447.241,00 41.497.633,00 40.292.797
Gastos 11.949.899,00 9.971.735,00 9.432.000
Gastos Financieros 1.698.550,00 2.314.500,00 3.090.901
Otros Gastos 138.104,00 29.792,00 68.135
Participacion Trabajadores 1.678.059,00 558.031,00 988.087
Impuestos 1.698.594,00 849.096,00 1.313.032
Utilidad Neta 7.810.409,00 2.313.080,00 4.286.128,00
Razones
Liquidez Corriente 1,23 1,46 1,56
Prueba Rapida 0,79 0,82 0,98
Razon de Endeudamiento 56,46% 55,18% 54,69%
Margen de Utilidad Neta 8,95% 4,10% 7,34%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Esta emision también resulta ser la primera para Plasticos Rivales Cia. Ltda., que
serd analizada con el fin de verificar el ahorro que podria proporcionar la utilizacion
de este mecanismo de financiamiento, tal como se hizo con una empresa anterior. En
sus estados financieros presenta poca variabilidad a simple vista, se suponia que una
parte de la recaudacion de este producto, para ser exacto el 40%, se iba a destinar a la
adquisicion de Activos Fijos, pero en ningun afo refleja este incremento, de hecho,
los Activos no Corrientes tienen una disminucién al 2015 del 4,63% y al 2016 de

1,26%, posiblemente debido a que existian activos obsoletos o descontinuados que se
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han vendido, representando una perdida en la venta de Activos fijos® por un total de
$2.996 al 2016 y la adquisicion de equipos nuevos.

La otra parte recaudada (60%) tenia como destino el pago de los Pasivos bancarios,
de esta forma las Obligaciones con Instituciones Financieras a largo plazo tienen un
descenso de 3 millones de ddlares, las obligaciones de esta emision son registradas
en el largo plazo, como es su comportamiento natural. Aun con estos incrementos en
los Pasivos los indices en Liquidez Corriente y de Prueba rédpida presentan una
mejoria, debido a los cambios positivos que se dan en los Activos Corrientes, la
razon de endeudamiento también presenta un comportamiento muy similar a los
otros dos indices antes mencionados. EI Margen de Utilidad Neta en el afio 2015
presenta una caida de 54,23% debido a que las ventas en este afio disminuyen y los
Gastos Financieros se incrementan, este mismo indice al siguiente afio muestra un
incremento favorable para la empresa aun cuando los Gastos Financieros
incrementan en un 33%. En resumidas palabras esta empresa cumple con los
objetivos de la emision de este documento que es 60% pago de Pasivos bancarios y
40% adquisicion de Activos fijos (Tabla 11).

Soluciones Para Hoteleria Y Gastronomia EQUINDECA Cia. Ltda.

Tabla 27 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Soluciones Para Hoteleria Y Gastronomia
EQUINDECA Cia. Ltda.

Estado de Situacion Financiera

2013 2014 2015
Activos 9.798.531,65 9.741.386,29 8.826.359,96
Activos Corrientes 8.287.881,49 7.706.118,88 6.732.417,25
Cy D x Cobrar 1.662.475,60 1.765.257,15 1.778.968,53
Inventarios 5.050.192,82 5.765.415,31 4.921.734,75
Otras Cuentas 1.575.213,07 175.446,42 31.713,97
Activos no Corrientes 1.510.650,18 2.035.267,41 2.093.942,71
Pasivos 7.096.102,48 6.747.025,23 6.009.481,97

6 Dato obtenido del Informe de Auditoria hecha en el 2016.
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Pasivos Corrientes 4.225.713,12 3.378.709,85 3.853.033,53
Cy D x Pagar 935.247,16 910.245,19 992.732,14
0. l. Financieras 1.290.000,00 680.663,75 906.546,70
Otras O. Corrientes 462.466,69 421.150,80 218.686,84
Otros Pasivos Financieros 549.175,49 632.801,11 552.798,20
Anticipos de Clientes 874.784,09 693.324,17 629.783,28
Otras Cuentas 114.039,69 40.524,83 552.486,37
Pasivos no Corrientes 2.870.389,36 3.368.315,38 2.156.448,44
Cy D x Pagar - - -

O. I. Financieras 1.052.373,09 1.142.428,52 871.366,11
C x Pagar Diversas 924.967,20 677.628,58 401.941,47
Obligaciones - 1.191.375,00 499.708,26
Otras Cuentas 893.049,07 356.883,28 383.432,60

Estado de Resultado
Ingresos 15.697.134,37 13.521.285,00 10.613.584
Otros Ingresos - 204.391,00 70.502
Costo de Ventas 11.195.369,44  9.673.162,00 7.581.776
Gastos 2.554.985,06 2.601.942,00 2.291.124
Gastos Financieros 637.224,87 395.461,00 361.328
Otros Gastos 34.147,75 121.183,00 193.917
Participacion Trabajadores 191.311,09 140.089,00 38.391
Impuestos 282.124,85 201.305,00 120.033
Utilidad Neta 801.971,31 592.534,00 97.517,00
Razones

Liquidez Corriente 1,96 2,28 1,75
Prueba Rapida 0,77 0,57 0,47
Razon de Endeudamiento 72,42% 69,26% 68,09%
Margen de Utilidad Neta 5,11% 4,38% 0,92%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Esta empresa antes de emitir las obligaciones ya era capaz de poder solventar casi 2
veces los Pasivos Corrientes que mantenia en ese afio, al dar comienzo la emision
este indice se incrementa a 2,28 en el 2014, no obstante, los Activos Corrientes
tienen una reduccién de alrededor 7.02% para el 2014, sin embargo, los inventarios
reflejan un incremento en el 2014 de $715.000 aproximadamente, mas en 2015 este
tiene un cambio para nada beneficioso ya que cae en un valor aproximado de

$840.000 y a esto sumado las bajas que hay en las otras cuentas provocan que caiga
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la Liquidez Corriente a 1,75 (situacion peor al afio 2013, previo a la emisién de las
obligaciones), de acuerdo con lo analizado se puede afirmar que se utilizé para el
abastecimiento del inventario, lo que no pudo hacer lo constante para el siguiente
afio. Los Pasivos tienen un comportamiento similar a los Activos, estos también
tienen una reduccion en sus valores en los Pasivos Corrientes, producto de la
utilizacion de la otra parte recaudada en esta emision, en especial se realiza los pagos
en las Instituciones Financieras, Cuentas y Documentos por Pagar, entre otras. Los
Pasivos no Corrientes tienen un crecimiento en el 2014, que no afectd a los ratios
relacionados con los cambios que pueden surgir los Pasivos, en especial la Razén de

Endeudamiento que se reduce constantemente en los afios analizados.

El Margen de Utilidad Neta no cuenta con esta misma suerte, cosa que no tiene
ningln tipo de vinculacién con la emision de este producto, méas bien, este
decaimiento en el Margen de Utilidad Neta es debido a que las ventas se fueron
reduciendo conjuntamente con los Costos de Ventas, los Gastos y con el Gasto
Financiero, desde otro punto de vista la cuenta Otros Gastos tiene un crecimiento
fuerte en el 2014 y un crecimiento ligero para el siguiente afio, demostrando que la
emisién de este producto hizo que los gastos en interés se redujeran mostrando que
para esta empresa realmente resulté un ahorro en este tipo de gastos. En resumen, la
empresa utilizo los fondos capturados en esta emisién para la reprogramacion de
Pasivos que resulto ser bastante favorable y para la adquisicion de inventarios que no

se reflejé un mayor grado (Tal como lo anuncia en la Tabla 11).

2.2.3.3 Titularizacién
Corporacién Azende S.A.

Tabla 28 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Corporacion Azende S.A. (Titularizacion)

Estado de Situacion Financiera

2010 2011 2012
Activos 47.983.637,92 53.946.947,20 61.849.890,09
A. Corrientes 28.197.129,28 33.347.995,92 34.097.020,04

Activos Financieros
Cy D por Cobrar

13.886.470,30
11.983.831,64

18.274.514,11
13.413.492,96

18.012.756,52
7.680.386,79
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Inventarios
Otras Cuentas
A. No Corrientes

Pasivos

P. Corrientes

Cy D por Pagar

0. Inst. Financieras
Otras O. Corrientes
Otras Cuentas

P. No Corrientes

O. Inst. Financieras
Obligaciones Emitidas
Pasivo Diferido
Otras Cuentas

Ingresos

Costo de Ventas

Gastos

Gastos Financieros

Otros Gastos

Participacion Trabajadores
Impuestos

Utilidad Neta

Liquidez Corriente
Prueba Rapida

Razén de Endeudamiento
Margen de Utilidad Neta

10.551.906,87
3.758.752,11
19.786.508,64

26.940.127,55
20.055.156,91
10.948.055,30
3.873.204,47
3.607.472,35
1.626.424,79
6.884.970,64
1.418.062,61
750.900,00
2.421.066,39
2.294.941,64

11.926.554,78
3.146.927,03
20.598.951,33

29.729.410,90
21.265.934,47
10.860.217,37
5.223.274,33
1.954.417,16
3.228.025,61
8.526.476,43
954.566,52
4.533.333,33
524.069,00
2.514.507,58

Estado de Resultados

86.323.784,40
57.864.651,19
22.709.873,06
848.705,28
49.834,19
727.608,10
1.134.190,18
2.988.922,40

Razones
1,41
0,88

56,14%
3,46%

95.233.224,71
64.155.013,14
26.946.470,98

957.806,92

3.145.686,57

1,57
1,01
55,11%
3,30%

14.042.936,84
2.041.326,68
27.752.870,05

39.306.198,94
27.620.987,32
14.636.727,73
5.188.839,63
2.303.007,48
5.492.412,48
11.685.211,62
2.280.745,51
6.941.666,66
378.176,58
2.084.622,87

101.386.380,14
72.311.000,28
27.317.432,20
1.293.716,86

66.311,82
721.649,58
-274.487,96

1,23

0,73
63,55%
-0,27%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Antes de comenzar con el analisis del efecto causado en los estados financieros, se
puede observar que, en el afio 2010, en la cuenta Obligaciones Emitidas en el Pasivo
No Corriente, ya tiene un valor de $750.900 cuyo registro no se encuentran
publicadas en la Bolsa de Valores de Quito ni en la Bolsa de Valores de Guayaquil.
Esta emisidn tenia dos objetivos: la restructuracion de los pasivos y capital de trabajo
(vea Tabla 13). Los Activos tienen un crecimiento constante en los afios analizados,
por causa del incremento realizado en los Activos Financieros, donde se registran
todos los valores crediticios a favor de la empresa, teniendo un crecimiento
aproximado de 4 millones de dolares para el 2011, este cambio se comienza a notar

debido a que la emision inicia el 18 de enero de 2011 (fecha también expuesta en la
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Tabla 12), otros de los valores que se incrementaron dentro de esta misma categoria
son los Inventarios cuyo crecimiento se mantiene constante en los dos afios. Los
Pasivos tienen un comportamiento muy similar, lo que no deberia pasar, en vista de
que el otro objetivo de esta emision resultaba ser la reprogramacién de los Pasivos,
pero también tenemos que recordar que en 2012 esta misma empresa realizo la
emision de Papel Comercial y al mismo tiempo la emisién de una obligacion que ya
se analizaron anteriormente, tal vez en la combinacion de estos tres productos resulta
un poco dificultoso poder notar los cambios que se debian realizar con cada uno de
los productos, a breve rasgos lo que lo se puede notar en este analisis en la
variabilidad de los ratios, para el 2011 se podria decir que se logré el objetivo de esta
emisién pero con la combinacion de los otros dos productos que se emitieron el
mismo afio la situacién cambia en el 2012. Con respecto al gasto generado en
intereses y mas cargas que se consideran dentro de los Gastos Financieros, no
resultaron ser favorables para la empresa por que dicho valor incrementa en los afos,
pero no representa una carga mayor para el movimiento del estado de resultados,
puesto que en el peor de los casos representa Unicamente el 1,28% de las ventas

realizadas en el 2012.

Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Tabla 29 Estado de Situacién Financiera y Estado de resultados de Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Estado de Situacion Financiera
Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Activos

A. Corrientes
Efectivo

Cy D x Cobrar
Inventarios
Otras Cuentas
A. no Corrientes

Pasivos

Pasivos Corrientes
Cy D x Pagar

O. l. Financieras
Otras O. Corrientes

2010
37.928.588,47
32.613.975,70

1.823.593,50
25.299.813,92
4.110.938,08
1.379.630,20
5.174.826,29

28.713.328,79
18.802.383,74
5.867.277,18
9.979.091,95
2.265.934,65

2011
32.291.979,06
27.928.661,26

3.181.955,48
16.943.114,30
6.836.088,67
967.502,81
4.363.317,78

22.871.673,08
18.062.029,07
5.288.535,47
9.656.005,54
1.754.709,25

2012
39.518.122,35
35.567.415,74

1.809.625,85
27.395.994,38
5.705.849,65
655.945,86
3.950.706,61

29.141.922,18
14.346.722,01
2.504.405,38
8.399.928,13
1.739.975,85
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Otras Cuentas 690.079,96 1.362.778,81 1.702.412,65

Pasivos no Corrientes 9.196.023,27 4.809.644,01 14.795.200,17
Cy D x Pagar 1.037.551,39 - -

O. I. Financieras 8.156.169,81 814.166,58 116.666,62
Otros Pasivos no Corrientes - 1.603.766,92 11.578.180,35
Otras Provisiones - 2.031.991,81 2.635.488,12
Otras Cuentas 2.302,07 359.718,70 464.865,08

Estado de Resultados

Ingresos 46.344.948,67 45.843.765,00 47.313.784,42
Otros Ingresos 115.440,20 616.623,00 -

Costo de Ventas 29.038.207,66  29.038.208,00 26.758.494,48
Gastos 11.006.098,47 11.274.883,00 13.576.895,85
Gastos Financieros 5.765.056,83 5.496.271,00 5.281.028,65
Participacion Trabajadores 97.653,88 97.654,00 257.300,76
Impuestos 148.759,67 148.760,00 457.452,70
Utilidad Neta 404.612,36 404.612,00 982.611,98

Razones

Liquidez Corriente 1,73 1,55 2,48
Prueba Rapida 1,52 1,17 2,08
Razon de Endeudamiento 75,70% 70,83% 73,74%
Margen de Utilidad Neta 0,87% 0,88% 2,08%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Tabla 30 Capital de Trabajo Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda.

Capital de trabajo

2010 2011 2012
Activos Corrientes 32.613.975,70 27.928.661,26 35.567.415,74
Pasivos Corrientes 18.802.383,74 18.062.029,07 14.346.722,01

Capital de Trabajo Neto 13.811.591,96 9.866.632,19 21.220.693,73
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

El primer objetivo de la emision consistia en el impulso de capital de trabajo (que se
puede observar en la Tabla 30), para lograr ese objetivo se tiene que generar mas
Activos Corrientes que Pasivos Corrientes y se puede ver que el capital de trabajo
aumento6 de $13°811.591,96 a $21°220.963,76 y un indicador que ayuda a entender
mejor es el indice de Liquidez Corriente, al inicio tenia un valor de 1,73 (afio 2010) y
termind con un valor de 2,48 (afio 2012) aun cuando en el afio de la emision bajo a
1,55, esta caida fue provocada por la reduccion en los Activos Corrientes en especial

en las Cuentas y Documentos por Cobrar, cuyo achicamiento se dio alrededor de
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33,03%, dicho efecto se lo puede ver en la Tabla 29, cabe aclarar que las demas
cuentas consideradas en el estado de situacion financiera también tuvieron un
desarrollo favorable con el objetivo, para el 2012 esta misma cuenta que represento
una caida drastica, fue la que crecié considerablemente para favorecer al
fortalecimiento del indice. En el grupo de cuentas pertenecientes a los Pasivos se
analizard tanto para el objetivo mencionado anteriormente como para el segundo
objetivo, la reprogramacion de los Pasivos, que para el afio 2011 cuenta con un
decrecimiento de alrededor de 6 millones de dolares principalmente en los Pasivos
no Corrientes, propiciado por liquidacion total las Cuentas y Documentos por Pagar
y el pago del 90% de las obligaciones contraidas con las Instituciones Financieras,
dichos factores provocan que los Pasivos en el corto plazo presenten un
aminoramiento consecutivo, sin embargo para el subsiguiente afio este grupo
nuevamente crece provocado por la emision de este producto que probablemente se
encuentre registrado como Otros Pasivos no Corrientes. Ademas, apoyados por la
Razén de Endeudamiento el nivel de endeudamiento que se redujo al 73,4% de
75,70% podemos afirmar que cumplié con el propoésito dado en la Tabla 13. El
Margen de Utilidad Neta tuvo una variacion casi neutral al principio de la emision
del producto, por no decir ninguna, en virtud a las cuentas contenidas dentro del
estado de resultados que experimentaron poca fluctuacion, asimismo los Gastos
Financieros de disminuyeron en promedio de 4,30%, al llegar al 2012 este margen se
recupera llegando a representar el 2,08%, ocasionado por el incremento en las ventas
y sin tener la ayuda de Ingresos que no provengan de las operaciones naturales de la
empresa, ademas existe un apoyo por la reduccién de los Costos de Ventas, el
mejoramiento del Margen se logro a pesar que los Gastos se incrementaron en mayor
cantidad que las Ventas (las ventas se incrementan alrededor de 1,4 millones de

dolares y los gastos alrededor de 2 millones de délares).

Marcimex S.A.

Tabla 31 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Marcimex S.A.

Estado de Situacion Financiera

2013 2014 2015 2016
Activos 125.645.955,15 145.985.404,00 153.909.716,90 154.566.804,74
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A Corrientes
Caja

CyD x Cobrar
Inventarios
Otras Cuentas
A. no Corrientes

Pasivo

P Corriente

Cy D x Pagar

0. I. Financieras
Otras O.
Corrientes

C. x Pagar
Diversas

Otros P.
Corrientes

Otras Cuentas
P. no Corriente
Cy D x Pagar

0. I. Financieras
Provisiones
Pasivo Diferido
Otras Cuentas

Ingresos

Otros Ingresos
Costo de Ventas
Gastos

Gastos
Financieros
Participacion
Trabajadores
Impuestos
Utilidad Neta

Liquidez
Corriente
Prueba Rapida
Razon de
Endeudamiento
Margen de
Utilidad Neta

110.968.280,91
1.258.164,97
94.251.993,81
15.113.479,79
344.642,34
14.677.674,24

76.755.905,94
61.637.196,71
22.102.897,02
19.425.838,09

10.170.308,27

5.536.905,83

3.788.483,50

612.764,00
15.118.709,23
9.567.335,53
3.952.296,65
1.599.077,05

133.417.699,00
3.303.998,34
109.946.543,25
19.045.558,44
1.121.598,97
12.567.705,10

83.617.770,40
59.279.329,90
12.480.337,19
24.071.243,60

15.631.138,18

7.096.322,66

288,27
19.222.423,90
12.425.882,10

1.023.161,23
5.116.016,64
657.363,93

137.208.755,15
18.054.049,40
101.746.149,25
14.694.172,76
2.714.383,74
16.700.961,75

86.165.268,91
65.711.930,91
12.881.207,29
34.847.192,25

11.323.977,03

2.181.995,68

4.477.558,66
20.453.338,00
3.937.884,09
2.284.460,51
9.211.286,47
5.019.706,93

Estado de Resultados

204.393.928,56
412.840,40
143.844.128,67
34.969.711,86

7.023.494,36

2.845.415,11

3.474.958,94
12.649.060,02

1,80
1,56
61,09%

6,19%

218.820.085,00
17.219.400,00
162.535.030,00
41.061.084,00

5.509.096,00

4.040.141,00

5.202.073,00
17.692.061,00

Razones
2,25
1,93
57,28%

8,09%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

196.049.308,00
14.992.340,00
141.230.760,00
41.081.174,00

7.106.888,00

3.243.428,00

4.210.692,00
14.168.706,00

2,09
1,86
55,98%

7,23%

137.001.667,41
18.110.965,14
97.620.367,48
14.900.852,28
6.369.482,51
17.565.137,33

89.315.526,22
43.221.013,99
19.838.528,88
12.430.652,36

7.380.290,54

3.571.542,21
46.094.512,23

27.901.877,46
2.184.449,07
12.404.949,61
3.603.236,09

157.369.112,00
14.903.379,00
112.047.381,00
40.686.054,00

11.646.678,00

1.183.857,00

1.705.241,00
5.003.280,00

3,17
2,83
57,78%

3,18%



Esta empresa tiene dos emisiones realizadas consecutivamente, la primera fue
realizada en el afio 2014 con el proposito de generar capital y la segunda en el 2015
para generar créditos, Para la primera emision (2014 — 2015) los movimientos en el
estado de situacion financiera deberian estar concentrado principalmente en los
Activos Corrientes, esto se encuentra claramente visible en el incremento de los
Activos Corrientes en las tres cuentas que se encuentran en la tabla anterior cuya
suma es alrededor de 22,5 millones de dolares, dicha suma supera la emision del
producto (monto igual a 8 millones de dolares, suponiendo que se logré vender la
totalidad de la primera titularizacion) lo que podria explicar la existencia de un
incremento en las Obligaciones con Instituciones Financieras pertenecientes a los
Pasivos Corrientes, el segundo segmento de los Pasivos, Pasivos no Corrientes,
también presenta un crecimiento aproximado de 4 millones de dolares que se puede

asumir que es producto de la operacion dentro de las dos Bolsas de Valores.

Tabla 32 Capital de Trabajo de Marcimex S. A.

Capital de trabajo

2013 2014 2015
Activos Corrientes 110.968.280,91 @ 133.417.699,00 = 137.208.755,15
Pasivos Corrientes 61.637.196,71 59.279.329,90 65.711.930,91

Capital de Trabajo Neto 49.331.084,20 74.138.369,10 71.496.824,24
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Se puede observar que el capital de trabajo se incrementd en un 45% pese a que en el
afio 2015 se genera otra emision, otro punto de apoyo resulta ser los indicadores de
Liquidez Corriente y de Prueba Répida cuyos valores se incrementa en promedio de
24,54%, que también da a sospechar el cumplimiento del objetivo de esta primera
emisién. Con respecto al movimiento de los Gastos Financieros presenta un ahorro e
inclusive el Margen de Utilidad Neta cambia de 6,19% a 8,09%, generado por el
incremento de las cuentas restantes del estado de resultados, particularmente en las

cuentas que cuya naturaleza en generar riquezas para la empresa.

Ahora tomando en cuenta la segunda emision (2015 — 2016) de esta empresa y
conjuntamente con la ocupacion de los caudales provenientes de la misma. En este
caso toda la atencion se establece en los Pasivos y en indice de Endeudamiento.
Antes de comenzar con el analisis, simplemente cabe acotar que a simple vista los

fondos percibidos en la presente emision se invirtieron en los Pasivos, porque estan
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inmersos a un incremento, y apoyado por la poca variabilidad en los Activos. En los
Pasivos Corrientes muestra una variacion razonable, en otros términos, este grupo de
cuentas muestra una reduccién en su valor, esta variabilidad se puede encontrar
directamente en las Cuentas y Documentos por pagar, y en, las Obligaciones con
Instituciones Financieras. Revisando los cambios en los Pasivos no Corrientes, se
observa un fuerte incremento en las Obligaciones con Instituciones Financieras,
haciendo que la Razon de Endeudamiento se eleve de 55,98% a 57,78%, aun mas,
resulta ser positivo en comparacion con el afio previo a la emision de las dos
titularizaciones, cuya reduccion es aproximadamente de 3,31 puntos (variabilidad del
5,41%) cuyo efecto es una buena noticia para las accionistas. EI Margen de Utilidad
Neta en esta emision no tuvo la misma suerte que la anterior, esto se debe
primeramente a la reduccién de las ventas, al minimo cambio en los Gastos y al
incremento de los Gastos Financieros que puede ser el resultado de la obtencion de la

nueva cartera.

Novacredit S.A.

Tabla 33 Estado de Situacion Financiera y Estado de resultados de Novacredit S.A.

Novacredit S.A.
Estado de Situacion Financiera

2015 2016
Activos 7.908.681,51 @ 11.663.934,10
A. Corrientes 7.712.629,42  11.477.850,20
Efectivo 1.975.114,79 1.228.044,71
Cy D por Cobrar 5.712.745,82  10.189.328,34
Otras Cuentas 24.768,81 60.477,15
A. No Corrientes 196.052,09 186.083,87
Pasivos 6.674.063,26  10.063.917,40
P. Corrientes 4.934.627,81 5.398.102,29
Cy D por Pagar 2.430.513,34 3.902.013,62
0. Inst. Financieras 2.195.030,41 500.302,08
Otras Cuentas 309.084,06 995.786,59
P. No Corrientes 1.739.435,45 4.665.815,14
Cy D por Pagar - 3.364.658,21
Obli Inst Finan 1.300.000,00 1.300.000,00
Otras Cuentas 439.435,45 1.156,93
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Estado de Resultados

Ingresos 30.661.840,00 28.141.040,00
Otros Ingresos 81.982,00 209.312,00
Costo de Ventas 27.229.537,00 24.803.741,00
Gastos 2.336.632,00 2.415.822,00
Gastos Financieros 249.950,00 184.661,00
Participacion Trabajadores 139.156,00 141.919,00
Impuestos 225.365,00 198.153,00
Utilidad Neta 563.182,00 606.056,00
Razones
Liquidez Corriente 1,56 2,13
Razon de Endeudamiento 84,39% 86,28%
Margen de Utilidad Neta 1,84% 2,15%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Tabla 34 Capital de Trabajo de Novacredit S. A.

Capital de trabajo

2015 2016
Activos Corrientes 7.712.962,42 11.477.850,20
Pasivos Corrientes 4.934.927,81 5.398.102,29

Capital de Trabajo Neto 2.778.034,61 6.079.747,91
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Darwin Torres

Se debe recordar que esta empresa también tuvo otra emision en el 2014 de Papel
Comercial, ya analizado anteriormente e igual para este andlisis los valores que se
encuentran expuestos en el estado de resultados se obtuvieron de los informes del
gerente a consecuencia que en las auditorias externas Unicamente se encuentra el
informe realizado. De acuerdo con la Tabla 13 el destino de los fondos recaudados en
la emision del documento (titularizacion) sera utilizado para capital de trabajo (datos
expuestos en la Tabla 34, cuyo incremento6 es alrededor de 119%), lo que permite
verificar el cumplimiento de este fin es el crecimiento que presenta los Activos,
directamente el crecimiento se la puede encontrar en las Cuentas y Documentos por
Cobrar cuyo incremento esta alrededor de 78,36% Yy su valor total representa el
88,77% del total de los Activos Corrientes, tomando en cuenta que la razén social de
la empresa consiste en créditos para la adquisicion de vehiculos, es por esto que no
se puede fortalecer en inventarios o relacionados con mercaderias, pero a pesar de lo
mencionado, el indice de Liquidez Corriente muestra un cambio favorable para la

empresa de 1,56 a 2,13. Los Pasivos de la misma manera presentan un incremento,
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como es natural por el financiamiento, en especial en el lago plazo en sus Cuentas y
Documentos por Pagar, al mismo tiempo representa el 72,11% de los Pasivos no
Corrientes, afectando directamente a la Razon de Endeudamiento que hizo que se
incremente de 84.39% a 86,28%, efecto que no deberia suceder porque el objetivo de
la emision era buscar el fortalecimiento del capital de trabajo. Con respecto al
movimiento en las Gastos Financieros, resultd ser un ahorro en intereses, ayudando a
fortalecer el Margen de Utilidad Neta, pese a la reduccion de las ventas y al aumento

de los Gastos generales.
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CAPITULO 3. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

3.1 Conclusiones sobre la participacion de las empresas cuencanas en las Bolsas
de Valores.

Pese a que las dos Bolsas de Valores existentes en el Ecuador tienen el mismo
objetivo, ofrecer mecanismos de financiamiento, la frecuencia de utilizacion por
parte de las empresas analizadas no se observa a la par considerando, que mas
empresas cuencanas prefirieron inscribirse en la Bolsa de Valores de Quito, cuya
suma tiene un total de 12 empresas inscritas, que pertenecen a Cuenca de un total de
335 empresas inscritas’, es decir, solo el 3.58% de las empresas pertenecen a Cuenca
y en la Bolsa de Valores de Guayaquil cuentan con 10 empresas inscritas, estas 10
empresas también se encuentran registradas en la Bolsa de Valores de Quito (dicho
cuadro comparativo se lo puede encontrar en el Anexo 1). Por otro lado, no solo se
tiene al nimero de inscripciones, sino el nimero de productos emitidos por cada una
de las Bolsas y su monto, comenzando por la cifra de emisiones, la Bolsa de Valores
de Quito toma la delantera una vez mas con 20 publicaciones contra 19 publicaciones
realizadas en la Bolsa de Valores de Guayaquil, debido a que en la Bolsa de Valores
de Quito también se emitieron Pagarés a la Orden en modo REVNI, lo que facilitd
mucho a empresas pequefias que desean probar este mecanismo de financiamiento y
ademas un producto exclusivo para ellas. La diferencia de los montos emitidos en
una u otra Bolsa de Valores es de 5 millones de délares, demostrando que por estas
caracteristicas mencionadas la Bolsa de Valores de Quito es la que lidera en todo

sentido.

Ahora tomando la frecuencia de uso de los productos en las dos Bolsas de Valores,
se puede apreciar que el producto que mas se utiliza son las Obligaciones,
representando en promedio el 46,5% del total de las emisiones realizadas en las

Bolsas de Valores, quiza su utilizacion se debe a la obtencion de recursos a largo

7 Dato obtenido de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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plazo y a la facilidad de establecer una garantia general o especifica y si esta consiste
en un Activo como prenda, hipoteca, se constituird a favor del representante de los
obligacionistas o0 de quien estos designen. Ademas, se tiene la posibilidad de
convertir las obligaciones emitidas en acciones pertenecientes a la empresa, como
medida adicional, en caso de no tener las posibilidades de pagar, pero dentro de este
estudio ninguna empresa decidio tomar esta medida adicional, y que a su vez resulta
Ilamativa a la hora de la decision del inversionista. De todas las empresas analizadas
Unicamente La Casa del Electrodoméstico Electroexito S. A.8 tomo la decision de ser
su propia agente de pago, es decir, esta empresa es la que al final de cada plazo sera
la encargada de realizar los pagos en efectivos de las obligaciones fisicas y
transferias bancarias en las obligaciones no fisicas (tal como lo menciond en la Tabla
11).

Tabla 35 Tabla comparativa entre las dos Bolsas de Valores (frecuencias de uso y montos emitidos=

Bolsa de Valores Quito Bolsa de Valores Guayaquil
Producto Frecuencia % Monto Frecuencia % Monto
Obligaciones 8  40% 62.000.000 10 53% 75.000.000
Titularizacion 6 30% 54.000.000 5 26% 39.000.000
Papel Comercial 4 20% 32.000.000 4 21% 32.000.000
Pagare a la Orden 2 10% 3.000.000 - - -
Total 20 151.000.000 19 146.000.000

Fuente: Bolsa de Valores Quito y Bolsa de Valores Guayaquil

Elaborado por: Darwin Torres

Es importante resaltar que existieron 17 emisiones que se realizaron en la Bolsa de
Valores de Quito y que, al mismo tiempo, con las mismas caracteristicas se emitieron
también en la Bolsa de Valores de Guayaquil, existieron también productos que se
presentaron Unicamente en una de las Bolsa de Valores, sumando un total de cinco
emisiones, tres de ellas se presentaron en la Bolsa de Valores de Quito y las dos

emisiones restantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Las emisiones realizadas en modalidad REVNI llevan a la conclusion de que las dos
empresas emisoras cumplieron con los objetivos planteados y ademas se present6 un
ahorro en cuanto al interés, a pesar de eso sus indices no presentaron una mejoria. En

cambio, la utilizacién de los otros productos ofrecidos por la Bolsa de Valores, como

8 Asi lo menciona el Prospecto descargable de cualquiera de las Bolsas de Valores.
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mecanismos de financiamiento, en su totalidad permitié el cumplimiento de los fines

planteados en los prospectos de cada una de las empresas.

Adicionalmente, si los recursos obtenidos tenian como destino la potenciacion del
capital de trabajo, para este existieron Unicamente 2 empresas equivalente al 9,09%
del total de emisiones, el desarrollo de este propdsito no solo mejoraba los indices de
Liquidez Corriente o de Prueba Rapida, sino que también ayudaban a reducir la
Razén de Endeudamiento y este declive genera una mejor imagen de la empresa en
cuanto a participacion de terceros en la estructura de la empresa, es decir, sabemos
que no todos los Activos se encuentran financiados por el Patrimonio, una parte de
estos Activos esta financiado por dinero de terceros o de Pasivos hablando
contablemente, es aqui donde el ratio de Razén de Endeudamiento entra en juego,
mientras mas bajo sea este, mejor sera la imagen reflejada de la empresa. La
Restructuraciéon de los Pasivos es también otra de las metas que se plantearon 5
empresas emisoras (22,73% de las emisiones), la ejecucion de este objetivo, no
generd el mismo comportamiento de los ratios calculados, de hecho es opuesto al
caso anterior, en especial la Razon de Endeudamiento crece a consecuencia del
nuevo financiamiento en las diferentes fuentes, a pesar que se realizaron pagos a
ciertas cuentas pendientes o la cancelacion de la misma que permita la adquisicion de
un nuevo crédito, en cuanto a la Liquidez Corriente y Prueba Répida su variabilidad
no muestra un patron de comportamiento especifico, ya que sus movimientos vienen
estrechamente relacionados con el funcionamiento normal de las empresas, los gastos
financieros no necesariamente se reducen o aumentan, ya que depende de la forma en
que se restructura los Pasivos. Por Gltimo, el 68,18% de las emisiones tenian como
destino la reprogramacién de los pasivos y capital de trabajo, cuyos recursos son
divididos de tal manera que permita cubrir su desarrollo que en algunos casos
resultaba ser un ahorro en Gastos Financieros y en otros no, ademas el Unico indice
que seguramente presenta mejoramiento es la Liquidez Corriente, ya que uno de los
objetivos esta relacionado directamente con el movimiento de los Activos Corrientes,
e incluso la obtencién de financiamiento o la reprogramacién de los pasivos no es tan
notable en comparacion con esta. En la mayoria de los casos expuestos no se puede
diagnosticar una mejora en el Margen de Utilidad Neta, ya que estd depende del

movimiento de otro estado financiero, estado de resultados, que esta estrechamente
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relacionado con la actividad de la empresa y su participacion dentro de un mercado,
cuyo mejoramiento depende de las decisiones tomadas por la empresa e inclusive del
conjunto de estrategias que se realizan para llegar a penetrar un mercado o para dar a

conocer los productos y/o servicios que es capaz de ofrecer.

En los estados financieros de todas las empresas analizadas se observo el efecto
de la utilizacion de los recursos en el destino que se encontraban expuestos en el
Prospecto, descargables a través de la pagina web de las dos Bolsa de Valores del
Ecuador. Para la mayoria de ellas la utilizacion de este mecanismo no tradicional
resulté ser beneficioso en gran parte, ya que mejoraron los indices utilizados en el
presente estudio, adicionalmente existieron empresas que no resultaba facil hacer el
analisis respectivo, ya sea por la falta de informacion o por que la informacion estaba
incompleta como es el caso de Novacredit en la emision de Papel Comercial, en otras
le identificacidon y analisis se lo podia hacer con total facilidad. Algunas de estas
empresas utilizaron el mismo producto hasta dos veces, en otros casos utilizaron
varios productos y también existieron empresas que Unicamente hicieron la emision
de un solo producto. La empresa Continental Tire Andina S.A., resultdé ser la
empresa que mas emisiones tuvo y a su vez el monto emitido equivale al 25% del
total de las emisiones, seguido por Corporacién Azende Cia. Ltda., que ocupa el
13,41% con sus tres emisiones.

Tabla 36 Frecuencia de utilizacion y montos

Empresa / Producto Frecuencia Monto

Austral Cia. Ltda. 1 2.000.000
2.000.000
3.000.000
3.000.000

41.000.000

25.000.000

16.000.000

Obligaciones 1
Comercializadora JCEV Cia. Ltda. 1

Obligaciones 1
Continental Tire Andina S.A. 4

Papel Comercial 2

Obligaciones 2
Corporacién Azende Cia. Ltda. 3 14.000.000
Obligaciones 1 5.000.000
Titularizacion 1 6.000.000
Papel Comercial 1 3.000.000
Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. 2 22.000.000
Obligaciones 2 22.000.000
Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. 1 13.000.000
Titularizacion 1 13.000.000
Heladeria Tutto Freddo S.A. 1 1.000.000
Pagare a la Orden 1 1.000.000
Importadora Tomebamba S.A. 1 15.000.000
Titularizacion 1 15.000.000
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La casa del electrodoméstico

Electroexito S.A. 1 10.000.000
Obligaciones 1 10.000.000
Marcimex S.A. 2 16.000.000
Titularizacion 2 16.000.000
Novacredit S.A. 2 6.000.000
Titularizacion 1 4.000.000
Pagare a la Orden 1 2.000.000
Plasticos Rival Cia. Ltda. 2 19.000.000
Papel Comercial 1 4.000.000
Obligaciones 1 15.000.000
Soluciones Para Hoteleria Y Gastronomia
EQUINDECA Cia. Ltda. 1 2.000.000
Obligaciones 1 2.000.000
Total de la emision 22 164.000.000

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores Guayaquil
Elaborado por: Darwin Torres

La frecuencia de emision en empresas que decidieron usar nuevamente estos
mecanismos de financiamiento, se observd mayoritariamente al pasar un afio desde la
ultima emision y lo curioso es que lo hicieron con la emision del mismo producto,
también existieron empresas que volvieron a emitir titulos a los dos, tres y cinco afios
y que generalmente emitieron un producto distinto, hay que aclarar que en la mayoria
de obligaciones emitidas se lo realizaba, en promedio de 2 series, Serie A con sus
propias caracteristicas y la Serie B con caracteristicas similares, iguales o totalmente
distintas, en cambio, en las titularizacion todas fueron emitidas en series de 3, en
promedio y los productos sobrantes tuvieron una solo modalidad de emision. Como
se puede apreciar en la Tabla 37, expuesta a continuacion, las obligaciones y las
titularizaciones cuentan con la misma tasa de interés, pero como ya se habia
mencionado antes las obligaciones encabezaban la lista, ahora con esta nueva
comparacién entre productos, las obligaciones al tener un afio adicional podrian
presentar un punto a favor que las hace méas apetecibles en el mercado bursatil,
recordemos que los Papeles Comerciales Unicamente se pueden emitir con un tiempo
de duracién menor a 360 dias, y por ultimo, los pagarés a la orden se emitieron
Unicamente dos veces, una de ellas con 399 dias en modalidad cup6n cero y la otra a
3 afios con una tasa de interés de 9,50%. La usabilidad de las casas de Valores se la
puede encontrar en el Anexo 7.

Tabla 37 Afios, dias y tasas de interés méas usados por producto

Producto Afios Dias % Interés
Obligaciones 5 1800 8,25%
Titularizaciones 4 | 1440 8,25%
Papel Comercial 1 360 0,00%
Pagare a la Orden 3 | 1080 9,50%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores Guayaquil
Elaborado por: Darwin Torres
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CONCLUSIONES

A lo largo de la historia del Mercado de Valores se aprecian cambios en el manejo de
las Bolsas de Valores, politica normativa y entes regulatorios. Cada una de las
versiones de la Ley de Mercado de Valores tenia un propdsito bien definido que no
parece haber frutos hasta hoy en dia, pese a que nuevamente en el 2014 tuvo una
nueva reforma que buscaba impulsar el uso de los mecanismos ofertados por el
mercado de valores. Esta ultima reforma produjo un cambio fuerte en las Bolsas de
Valores (Corporaciones Civiles a Sociedades andnimas) cuya transformacion se

logré 2 afios después de la publicacion oficial.

Los efectos dados por la utilizacién de los productos ofertados por la Bolsa de
Valores de Quito y de Guayaquil, demostraron tener un registro similar en los
estados financieros sin importar el producto usado, es decir, si una empresa X se
decidia por emitir obligaciones en lugar de la emision de titularizaciones, sus efectos
en los estados financieros resultaban ser similares, excepto en el registro de los
recursos, en las obligaciones se registran directamente en el Pasivo no Corriente en
una cuenta Illamada Obligaciones Emitidas, asi mismo los Papeles Comerciales y los
Pagares a la Orden se registran en Obligaciones con Instituciones financieras, pero en
el caso de las titularizaciones no existia una cuenta en comun para su registro
contable. Mas alla del efecto que podia provocar la utilizacion de este mecanismo, el
efecto venia vinculado con el destino a los fondos, es decir, si el destino fue para
capital de trabajo la imagen de los estados financieros mejoraba, generando mayor
Liquidez Corriente, mejoramiento en la Razén de Endeudamiento y algunas de las
veces el Margen de Utilidad Neta mejora por la reduccion de Gastos Financiero y

reduccion en otras cuentas inmersas en el estado de resultados.

Si el destino era la restructuracion de pasivos, obtencion de carteras de crédito, entre

otros cuya relacion esta en los Pasivos, la imagen de los estados financieros se veia
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afectado por el incremento de la Razén de Endeudamiento y la reduccién de los otros
indices calculados en el presente analisis, pero eso no queria decir que era perjudicial
para la empresa, ya que la restructuracion de los Pasivo realmente consiste en
aumentar obligaciones con terceros, disminuyendo lo adeudado con otros o con el
mismo proveedor de fondos. Por ultimo existio la combinacion de los dos, que hacia
que los indices se mantengan casi sin variaciones durante la ejecucion de esta
combinacion, ya que se mejoraba por una parte los Activos permitiendo tener mas
Liquidez Corriente y a su vez la obtencion de recursos a través de la emision en la

Bolsa de Valores o por la reprogramacién de los pasivos.

Observando los cambios que pueden ocurrir en los estados financieros se concluye
que las empresas en su totalidad lograron cumplir con los objetivos planteados al
momento de hacer publica una oferta en la Bolsa de Valores, que en algunos casos
generaron un ahorro en interés, en otros se mantuvieron sin cambios significativos y
en otros se incrementaron. La decision de tomar uno u otro producto practicamente
radica en su facilidad de uso, montos permitidos para su emision, los plazos, formas
de pago, tasas de interés que resultan ser mas economicas que el medio tradicional,

forma de pago, garantias etc.
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Anexo 1 Lista de Emisiones de las dos Bolsas de Valores del Ecuador (2001-2017)

ANEXQOS

Bolsa de Valores de Guayaquil

Bolsa de Valores de Quito

Nombre Producto Monto Fecha Producto Monto Fecha
Austral Cia. Ltda. Obligaciones 2.000.000 | 20-mar-14| Obligaciones 2.000.000 | 20-mar-14
Continental Tire Andina S.A. Obligaciones 8.000.000 6-dic-12 | Obligaciones 8.000.000 6-dic-12
Continental Tire Andina S.A. Papel Comercial | 20.000.000| 28-feb-15|Papel Comercial | 20.000.000| 28-feb-15
Continental Tire Andina S.A. Papel Comercial | 5.000.000 | 16-sep-16|Papel Comercial 5.000.000 | 16-sep-16
Corporacién Azende Cia. Ltda. Papel Comercial | 3.000.000 | 30-mar-12 | Papel Comercial 3.000.000 | 30-mar-12
Corporacién Azende Cia. Ltda. Titularizacion 6.000.000 | 18-ene-11| Titularizacién 6.000.000 | 18-ene-11
Comercializadora JCEV Cia. Ltda. Obligaciones 3.000.000 | 25-sep-12 | Obligaciones 3.000.000 | 25-sep-12
La casa del electrodoméstico Electroexito S.A. Obligaciones 10.000.000 | 22-mar-13 | Obligaciones 10.000.000 | 22-mar-13
Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda. Obligaciones 7.000.000 | 8-ene-16|Obligaciones 7.000.000 | 8-ene-16
Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda. Obligaciones 15.000.000 | 15-sep-17 | Obligaciones 15.000.000 | 15-sep-17
Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda. Titularizacion 13.000.000| 26-dic-11| Titularizacion 13.000.000| 26-dic-11
Marcimex S.A. Titularizacion 8.000.000 | 15-mar-14 | Titularizacién 8.000.000 | 15-mar-14
Marcimex S.A. Titularizacion 8.000.000 | 25-may-15 | Titularizacién 8.000.000 | 25-may-15
Novacredit S.A. Titularizacion 4.000.000 | 26-ene-16 | Titularizacién 4.000.000 | 26-ene-16
Plasticos Rival Cia. Ltda. Obligaciones 15.000.000| 24-jun-15| Obligaciones 15.000.000 | 24-jun-15
Plasticos Rival Cia. Ltda. Papel Comercial | 4.000.000 | 11-sep-17|Papel Comercial 4.,000.000 | 11-sep-17
E?(;‘;Ciones Para Hoteleria Y Gastronomia EQUINDECA Cia. | opjigaciones 2.000.000 | 10-feb-14 | Obligaciones 2.000.000 | 10-feb-14
Continental Tire Andina S.A. Obligaciones 8.000.000 | 28-oct-11

71




Corporacidn Azende Cia. Ltda. Obligaciones 5.000.000 | 9-ene-12

Importadora Tomebamba S.A. Titularizacion 15.000.000 | 13-ago-15
Heladeria Tutto Freddo S.A. Pagare ala Orden| 1.000.000 | 13-mar-14
Novacredit S.A. Pagare ala Orden| 2.000.000| 1-ene-14

Fuente: Bolsa de Valores Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Darwin Torres

Anexo 2 Tabla de costos de emisién (Modelo 1)

Detalle Uy monto emision Valor en USD
Estructuracion Finandera 1,20% 12.000,00
Piso de Bolsa 0,10% 1.000,00
Comision de Colocacion 1,50% 15.000,00
Total Comisiones 2,80% 28.000,00
SERVICIOS DE TERCERDS
COSTODS REFEREMCIALES
CONCEPTO VALDR INICTAL COSTO TOTAL
Constitudion Garantia 5.200,00
Imipresicn v disefio thulos fisicos 1.000,00
Impresion y disefio Chis 500,00
6.700,00
COSTO TOTAL SOBRE MONTO EMISION 3,47%
[COST0 TOTAL DITERIDD A & ANDS 1155

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres
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Anexo 3 Tabla de costos de emision (Modelo 2)

NovaCredit S.A.

Honorarios Emision REVNI
Monto referencial de la emision: $2.000.000 % mon.k? ’de
la emision

Estructuracion financiera $ 9.000 0.45%
Piso de bolsa $2.000 0.10%
Comisidn colocaciéon $ 20.000 1.00%
Impresion y arte de CDs $173 0.01%
Publicacion $ 250 0.01%
Total de gastos $31.423 1.57%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: Darwin Torres

Anexo 4 Tabla de costos de emision (Modelo 3)

Principales Costos de la Emision de Papel Comercial

Monto de la Emision: $ 4.000.000,00
Rubro uss %
Estructuracion financiera y legal 17.500,00 0,44%
Comision Bolsa de Valores 3.600,00 0,09%
Colocacion 40.000,00 1,00%
Inscripcion y mantenimiento Bolsa de Valores 7.000,00 0,18%
Calificacion de Riesgos 9.000,00 0,23%
Representante de Obligacionistas 3.000,00 0,08%
Inscripcion Superintendencia de Compaiiias 2.000,00 0,05%
Desmaterializador y agente de pago 5.000,00 0,13%
Total costos 87.100,00 2,18%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres
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Anexo 5 Tabla de costos de emision (Modelo 4)

[Monto de la emisién: T $2.000.000,00 |

Calificacion de Riesgos

Estructuracién financiera 10.000,00 10.000,00 0,50%
Colocacidn Casa de valores 25.000,00 25.000,00 1,25%
Piso de Bolsa 1.800,00 1.800,00 0,09%
Representante Obligacionistas 350,00 350,00 Trimestral 4.200,00 0,21%
Inscripcion y mantenimiento RMV y Bolsa 1.4(1),0)] 400,00 Anual 2.600,00 0,13%
Impresidn de titulos, prospecto, publicacion 400,00[ 400,00 0,02%
Decevale 1.(moo] 12,50 Trimestral 1.150,00 0,06%
Notarias 350,00/ 350,00 0,02%
|Encargo Fiduciario 1.000,00 250,00 Mensual 10.000,00 0,50%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Darwin Torres
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Anexo 6 Ejemplo del formato utilizado desde el 2014 por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

NTIFN

10011
102 £ A 104 H" DE FORMULARIO
OBTENER AYUDA SOBRE SU LLENADO (QUE SUSTITUYE

”Nn ” 97651255|
200 |(IDENTIFICACION DEL SUJETO PASIVO |
e [RAZON G DENOMINACION SOCIAL | HELADERIAS TUTTG FREDDO SA s | EXPEDIENTE]| ]

'OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS LOCALES Y/O DEL EXTERIOR

el (e] i O

|DE ACTIVO 1003 ||+ 123813.25 DE ACTIVO 007 ||+ 0.00 ‘DE ACTIVO 011 ||+ 0.00

NES Tloos o ot] oL A oAy 1ONES Toos 0.00] 012 0.00
n [OFERACIONES N ] N

RELicionapas | [DEPASVO s ey |DEPASYO |CON PARTES RELACIONADAS EN OTROS | DE PASIVO A
LOCALES [OPERACIONES 30, [, | 475206 70| REGIMENES FlscaLEs  [OPERACIONES ooq [ o o REGIMENES DEL EXTERIOR (CPERACIONES 1, 51, 0.09

DE INGRESO ] . e IDE INGRESO DE INGRESO !

DE EGRESO 1006 IL 41139499 IDE EGRESO 010 ||+ 0.00 DE EGRESO 014 j 0.00)
TOTAL CPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS 710504 94

;SUJETO PASIVO EXENTO DE APLICACION DEL REGIMEN DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA?

EVIVO :

[ESTADG DE RESULTACOS
[NGRESCS

ACTIVOS CORRIENTES

ITOTAL INGRESOS

L

(Conciliacién Tributaria)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO e | 6211196y 1 AS NETAS LOCALES GRAVADAS CON TARIFATZR DE /g1 4 - 6771656.71 6012 0.00
INVERSIONES CORRIENTES |312 + | 0.00 VA O EXENTAS DE VA 6021 + 178340.15)|6022 D.UU‘
) PROVISION POR DETERIORO DE INVERSIONES
S RS 313 0.00|[EXPORTACIONES NETAS 5031 N 0.00[[6032 0.00
cvmmsy [ LOCALES 314 |+ 23525.53‘ g'g:é?g:s‘;%rim’ﬁg‘;‘m FANODATIDADIDE 8041 v 0.00{ 042 u.uu‘
DOCUMENTOS ‘
FOR COBRAR DEL EXTERIOR  ||315/+ 0.00 2‘;’&?&5: %‘EAS?:&FSWESTER'AY SRR R 5051 v 0.00[ 6052 u,nn‘
CUENIES & [0 [OCALES [376|__ || 206060.71|[RENDIMIENTOS FINANCIEROS 6081 " 536153/ 062 0.00]
RELACIONADOS|[DEL EXTERIOR _|[317)[+ 0.00][UTILIDAD EN VENTA DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO _|[B071 * 172.51|[6072 0.00]
[OCALES  |318|" 71320.62 | DVIDENDOS 6081 v 0.00][6062 5.0
] e | :
e T RELACIONADOS| 5y ExreRioR [319 . 0.00) RECURSOS 6091 . 0.00(/6092 l 0.00
PUBLICOS
DOCUMENTOS —— ENTAS EXENTAS PROVENIENTES DE DONACIONES Y BEOTRAS |
POR COBRAR LOCALES [s20l+ | 10439701 [aPORTACIONES el YR 0.00/[s102 0.00
FORRIENTES :gLACIONmO [DEL
DEL EXTERIOR |[321)+ 0.00 \EXTER‘OR B111 + 0.00|6112 0.00
TR R T
E]’ET'E%‘(’J‘?O NCUENTAS; HEOBRABL ESY' 1322||(-) 360.94/OTROS INGRESOS PROVENIENTES DEL EXTERIOR ”512| * 0.00| 6122 0.00
SUIETG
PASIVO (1SD) 1323||+ 0.00|[OTRAS RENTAS ”5131 + 15139.18|6132 0.00
SUMAR
Eﬁg.?,.'f" TRIBUTARIC A FAVOR DEL SUJETO [324 |+ 4285321 |[TOTAL INGRESOS DEL G011 [|6998 = 8974690.08 |En 13 columna "Valor &
A AL 6134 X
egistre la porcion del n
T ll SUJETC Ul declarado en la column
PASIVO (RENTA) 325 |' | 0.00/linFORMATIVO) (B0n1 023338 ingresos” considerads «
lexenta de Impuestoa
INVENTARIO DE MATERIA PRIMA [s26+ 95818,00 [ NAREBCOECR RERMBOLSCICONG INTRRMADIARK 6002 28189.88 3
(INFORMATIVO)
[FERTARTG DE PROBUCTOS ENPROCESS 327 5,
ICOSTOS Y GASTOS
INVENTARIO DE SUMINISTROS ¥ MATERIALES  |[328]+ | 231120.26]
xﬁ‘gg’\lﬂlo DE PROD. TERM. Y MERCAD. EN 32436.04 ICOSTO IGASTO (A efectos de la Concili
Tributaria)
- INVENTARIO INICIAL DE BIENES NG
MERCADERIAS EN TRANSITO 0.00 IPRODUCIDOS POR EL SUJETO PASIVO I7010||+
GOE COMPRAS NETAS LOCALES DE BIENES NO
ICONSTRUCCION (NIC 11} P 0.00 IPRODUCIDOS POR EL SUJETO PASIVO ro11)+ 97818069 ro12 0.00
INVENTARIO DE OERAS EN CONSTRUCCION (NIC ICOMPRAS NETAS LOCALES PRODUCTO DE
2) i 099/ s ACTIVIDAD DE COMISIONISTA roi 1+ 00 [zozs 0o
IMPORTACIONES DE BIENES NO
INVENTARIO DE OBERAS TERMINADAS (NIC 2) 1333||+ 0.00 PRODUCIDOS FOR EL SUJETO PASIVO 7031+ 0.00{|7032 I+ ” 0.00(|7033 0.00
INVENTARIO DE MATERIALES O BIENES PARA LA -} INVENTARIO FINAL DE BIENES NO
CONSTRUCCION (NIC 2) 334+ 000/l oR6DUCIDOS POR EL SUJETO PASIVO 7041(t-) 12028
NVENTARIC REPUESTGS, HERRAMIENTAS ¥
ACCESORIOS 155619.07 |INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA TO51||+ 10078012
O [ORNETO |||
DE REALIZACION ¥ OTRAS PERDIDAS EN 1336|/(-) 0.00 ggerpARAs NETAS LOCALES DE MATERIA \TOB1||+ 1865078.70, 7063 0.00
INVENTARIO
[ACTIVOS PAGADOS POR ANTICIPADG | (702530 65 [MPORTACIGNES OE MATERIA PRIVA 7o 700 [7o73 700
o » -
ACTIVO CORRIENTE ﬂ,ﬂﬂ‘ (=) INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA 17081||(-) 95618.08
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA 330 |+ 0.00 INVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS EN og1|+ 0.00
VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS IPROCESO
(1 INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS EN
IOTROS ACTIVOS CORRIENTES 1340+ U.UU‘ IPROCESO 7101)(t-) 0.00]
T 10 INICTAL PRODUCTOS
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES s 12312::.50‘ [RVENTARIO INICIAL 7114+ 43251 66
{7} INVENTARIG FINAL DE PRODUCTGS N
ACTIVOS NO CORRIENTES ‘TERMWAWS i7121|[-) 32436.04
::?:\IFEE%AS?OEﬁTFkE:LAD; EB%:JEE'ICFORSOPIEMES IREMUNERACIONES QUE CONSTITUYEN 7131+ 268867 337132 * 965347 41|7133 0.00
IMATERIA GRAVADA DEL IESS
3 v
TERRENOS 1350+ 0.00/[OTRAS REMUNERACIONES QUE NO 7141+ seoazse|T142 |+ 175481 487143 000
ICONSTITUYEN MATERIA GRAVADA DEL IESS
INMUEBLES (EXCEPTO TERRENOS) ﬂ + 0 ﬂ FONDO DE RESERVA) IT151||+ 48075567152 + 178947 53|[7153 0.00
[CONSTRUCCIONES EN CURSO | 7.00|[IONGRARIOS PROFESIONALES Y DIETAS |[7161]* P AL a0z ar|[i6s | .00
[HONORARIOS A EXTRANJEROS POR
MUEBLES Y ENSERES Iﬁ + 12702.64 SERVICIOS OCASIGNALES |7‘|?1 + 29851.25||7172 I+ 0.00{|7173 0.00
MAQUINARIA, EQUIPG E INSTALACIONES @D 3663522 85 ERRENDAMlENTDS [7181][+ 20690.72|[7182 + 34830578|[7183 0.00
NAVES, AERONAVES, BARCAZAS Y SIMILARES @D 0.00|[MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 7181+ 73031637192 ”‘ 18841 1,57”7193 0.00
[EQUIPO DE COMPUTACION ¥ SOF TWARE [358* 54158 36 COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 7201 2 T7aaT 217208 | .00
VEHICULOS, EQUIPO DE TRAMSPORTE ¥
CAMINERO MOVIL 1357+ I 140779.43 |PROMOCION ¥ PUBLICIDAD 7211+ 0.00{|7212 I+ 47826 .51 H?ZT 3 I 0.00
PROFIEDADES, PLANTA Y EQUIPO POR
CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 1358+ 0.00SUMINISTROS, MATERIALES Y REPUESTOS 7221||+ 30478.42||7222 + 79422 37‘ 7223 0.00
(OTROS PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO [359][+ 0.00|[TRANSPORTE 7231|[+ 29544 97 |[7232 [+ 49085.92|[7233 8510.20
ARA
) DEPRECIACION ACUMULADAPROBIDADES: gy | zvsvasi o JUBILACION (7241 + agagr|rasz [+ 37664.71 7243 2098087
PROVISIONES PATRONAL
(-) DETERIORO ACUMULADO DE PROPIEDADES, 1361 |(-) 0.00 PARA \7251||+ 1264.24||7252 I+ 11378.16|[72523 0.00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Anexo 7 Frecuencia de uso de Casas de Valor

Uso de las Casas de Valores

PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A.

ORION CASA DE VALORES S.A.

SU CASA DE VALORES SUCAVAL S.A.

CASA DE VALORES ADVFIN S.A.

PICAVAL CASA DE VALORES S.A.

HOLDUNPARTNERS CASA DE VALORES S.A.

CASA DE VALORES PRODUVALORES S.A.

METROVALORES CASA DE VALORES S.A.
ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE...

PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A.

0 05 1 15 2 25

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores Guayaquil.
Elaborado: Darwin Torres
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 05 de julio de 2017, conocié la peticion del
estudiante DARWIN FABRICIO TORRES CHAVEZ con cédigo 73262, quien tiene
aprobado mas del 80% de créditos de su malla curricular, y que presenta el disefio de su
trabajo de titulacién denominado: “ANALISIS DE LAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES DEL
ECUADOR Y SU UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE
CUENCA”, previa a la obtencion del titulo de Ingeniero Comercial.- El Consejo de
Facultad acogi6 el informe de la Junta Académica de Administracion de Empresas y
resolvié aprobar el disefio. Designa como Directora a la ingeniera Ximena Moscoso
Serrano y como miembros del Tribunal Examinador al ingeniero Marco Piedra Aguilera
y economista Bladimir Proaiio Rivera. En esta misma sesion €l Consejo de Facultad fija
como plazo para la entrega del trabajo de titulacién, seis meses contados desde la fecha
de su aprobacion, esto es hasta el 05 de enero de 2018, debiendo el Director presentar a
la Junta Académica, dos informes bimensuales del desarrollo del trabajo de titulacion.

Cuenca, julio 06 de 2017

] S o
3 ¥ ios Coello
Becrétaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion
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CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la escuela de Administracién de Empresas, se
convoca a los Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacion del Protocolo del
Trabajo de Titulacién: “ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIEMIENTO
OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES DEL ECUADOR Y SU
UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE CUENCA?”, presentado por
el estudiante Darwin Fabricio Torres Chavez con cédigo 73262, previa a la obtencién del
grado de Ingeniero Comercial, para el Miércoles 21 de junio de 2017 a las 18:40, Aula

106.
Cuenca, 15 de junio de 2017 /

Dra.Jenny Rios Coello
Secretaria de la Facultad

Ing. Ma. Ximena Mosoco Serrano  *

Ing. Marco Piedra Aguilera  #

Eco.Bladimir Proafio Rivera .-



REGISTRO DE LA UNIDAD DE TITULACION ESPECIAL

ESCUELA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

FECHA: 14-06-2017

Estudiante: Torres Chévez Darwin Fabricio
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Escuela TP . 4 . . . ADM-RE-EST-20
o seacion | Oficio: Revisién Trabajo Titulacién (UTE) Veionon
| de Empfgsas P::i{‘oaa{z(?:i
Lugar de Almacenamlanta Ratencidn Dlspasicién Final
F: UDA Calidad/Académico Estudi JUTE/Trabajos de Titulacidn/Registros 3 afios Almacenar en nube de respaldos

Cuenca, 13 de junio de 2017
Oficio; EA-1261-2017-UDA

Ingeniero

OSWALDO MERCHAN MANZANO

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
Sudespacho

De nuestra consideracién:

La Junta Académica de la Escuela de Administracién, en relacién a la Denuncia/Protocolo de Trabajo de
Titulacién, presenta'do por Torres Chévez Darwin Fabricio“con cédigo 73262, tema: “ANALISIS DE LAS
FUENTES DE FINANCIAMIENTO OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES DEL ECUADOR Y SU
UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE CUENCA”, informa que, este trabajo cumple con la

metoqblogia probhééta en la “Guia para elaboracion y presentacion de la denuncia/ protocolo de trabajo de

titulacion”
Direéti:_:_r: el Ing. Moscoso Serrano Maria Ximena
Tribunal sugerido: ing. Piedra Aguilera Marco Antonio d

Eco. Proafio Rivera Wazhington Bladimir

EO. ANDREA FREIRE PESANTEZ
oordinadora (E) de la Junta de Administracion
Universidad del Azuay

ELLT
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%, UNIVERSIDAD DEL

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAIO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Darwin Fabricio Torres Chavez
1.2 Codigo: 73262
1.3 Director sugerido: Ing. Ma. Ximena Mosoco Serrano Aguilera
1.4 Codirector (opcional):
1.1 Tribunal: Ing. Marco Piedra AguilerasyEco. Bladimir Proafio Rivera™

1.2 Titulo propuesto: “ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIEMIENTO
OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES DEL ECUADOR Y SU
UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE CUENCA”

1.3 Resolucién: e

1.3.1 Aceptado sin modificaciones /

1.3.2  Aceptado con las siguientes modificaciones:

1.3.3 Noaceptado
e Justificacion:

~Jenny Rigs Coello .
X -, -
Secretaria de la Facultad

Sr. Darwin Fabricio Torres Chavez

-



Guia para Trabajos de Titulacion
Protocolo/Rubrica

i\umv:;smn DEL
s, AZUAY

1.

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

{Tribunal)

1.1 Nombre del estudiante: Darwin Fabricio Torres Chavez
1.1.1 Codigo 73262

1.2 Director sugerido: Ing. Ximena Moscoso Serrano

1.3 Codirector (opcional):

1.4 Titulo propuesto: “ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO OFERTADAS POR LAS
BOLSAS DE VALORES DEL ECUADOR Y SU UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE

CUENCA”
1.5 Revisores {tribunal):
1.6 Recomendaciones generales de la revisién:

Cumple

No cumple

Problematica y/o pregunta de investigacién

1. ¢Presenta una descripcidn precisa y clara?

e et ___._TI

2. {Tiene relevancia profesional y social?

1

| Objetivo general

3. éConcuerda con el problema formulado?

| Objetivos especificos

5. &Permiten cumplir con el objetivo general?

6. ¢5on comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologia

7. ¢5e encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

B. (las actividades se presentan siguiendo una secuencia ldgica?

9. {las actividades permitirdn la consecucién de los objetivos especificos
planteados?

10. #Las técnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

11. ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12. éConcuerdan con los objetivos especificos?

13. ¢Se detalla la forma de presentacién de los resultados? o

14. {Los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las
actividadesmencionadas?
7 [
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UNIVERSIDAD DEL
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Etm:&mm__mmudiwwﬁmmmm&“‘* B

_ tugar de Almacemamient A R
Cuenca, 02 de junio de 2017
ingeniero,
e e e et

............ DECANO.DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACIOM ..o s
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

"'De mi/ nuestra consideracién,

Trestudiantil 73262 estudiante “deé 1 Carrera dé Administracion de Emprasas, solicito My
"""""" comedidamente @ usted la-aprobacidndel protocolo de-trabajo-de titulachon con et temag
e S ANALISIS-DE-LAS - FUENTES DE FINANCIAMIENTO-OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES oo
........... DEL-ECUADOR Y. SU. UTILIZACION. POR. PARTE. DE-LAS. EMPRESAS DE CUENCA.” previo a-Ja.....
e EENCiGN del titulo de Ingeniera Comercial para Jo cual adjunto la documentacion respectiva

“Por1d Taverable acogida gue brinide a'la presents, anticipe mi agradecimients e

Ked
e g




'CIENCIAS DE LA ADWIINISTRAFION mz: LA UNWERSIDAD DEL AZUAY o

Que, f:] ;Sf:aﬁm Damlufabmiﬂ Torres Clméve: mgtsmdo con. cédlgo 732-62 estudiante de

GERENC[ADE P e
éﬁkﬁﬁtm D-E-C-AI;IDAD _ " h
ADWISTRACION DE LA PRDDUCCION n

' EMPRENDIMIENTO PARA ADM

EVALUACION Y GESTION DE PROYECTOS
L
METODOLOGIA DE LA"iﬁi?ESTIGACIGN )

NOVENO NIVEL
 ADMINISTRACION ESTR_ATEGICA Y PDLITICA DENEGOCIOS

'GESTION DE RIESGOS
"EVALUACION DE IMPACTOS AMBIENTALES
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) Escuela
- Administration

de Empresas

Oficio Direcior: Aprohacidn giseiic

Lugar de Almacenamiento Retencldn Dispositién Final
F: Archivo Secretarfa de la Facultad 5ahos Almacenar en archivo pasive de 1a Facultad

Cuenca, 09 de junio del! 2017

ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracién,

Yo, Marfa Ximena Moscoso Serrano informo que he revisado el protocolo de trabajo de
titulacién elaborado previo a la obtencién del titulo de Ingeniero Comercial denominado,
“ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO OFERTADAS POR LAS BOLSAS DE VALORES
DEL ECUADOR Y SU UTILIZACION POR PARTE DE LAS EMPRESAS DE CUENCA.”, realizado por el
estudiante Darwin Fabricio Torres Chivez, con codigo estudiantil 73262, protocolo que a mi

criterio, cumple con los lineamientos y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisidn y sustentacién del
mismo,

Sin otro particular, me suscribo.

Atentamente

Maria Ximena Moscoso Serrano
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Facultad de Ciencias de la Administracion
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- Analisis-de-las-fuentes-de financiamiento ofertadas por-las -
-..bolsas.de.-Valores.del Ecuador y su.utilizacién por-parte................
de las empresas.de Cuenca...........

................................................................. Torres Chavez Darwin Fabricio .o

Ingeniera, Moscoso Serrano Maria Ximena
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Torres Chéavez Darwin Fabricio

......._................1.‘.1:2:--.-E0macm ..............................................................................................................
Torres Darwin =~~~
Teléfono: (07)-283-8310
........................................ Celular:. 095-892-2087.... S A
Correo Electmnlco darwm k]l@yah{m com

..l 2. Director Sugerido: Moscoso.Serrano, Maria Ximena, Ingeniera ...
1.2.1. Contacto:

s

.. Correo Electronico: xmoscoso@uazuay. BAUEE ... oo

lj,co.dimgrsnggrmo;
e e T T o =

1.5, Tribunal designado:

.................................. 1.6. Ap-l’(-)bﬂ{:lén’
1.7. Linea de Investigacién de la Carrera:

11 Organizacién y direccién de empresas
""" 1,71, ﬁd:go l!’NEﬁCO B3I, 02 Gest n Financiera
) a} Modelo df: ncgocros

_________________________________ 1.8. Area de Estudia:. . S R A B s S o SN
Admlmstraclﬁn Fmancter&

| 1 9. Titulo Pmp“““’

1.1{1. Subtltulu:

111, Estado del proyectu
...Nueva. b Lt 5 et e .



UNIVERSIDAD DEL
AZUAY

2 Contenido
2.1 Motivio de la Investigacion:”
..Resde Ja antigiiedad Ja. mayoria de las empresas. se han visto.en Ja necesidad de utilizar ...
capital de terceros para f'manc:ar sus proyectos, planes, estrategias, etc., Io que
_mercado, la mas conocida y u unhzada es el sistema financiero tradicional a través de
los intermediarios financieros tales como: Bancos, Cooperativas, Mutualistas, etc,
-.Pero.también existen empresas,-quiza en su minoria, que utilizan otros proveedores.de
recursos o intermediarios como es el caso de la Bolsa de Valores. Segin reportes de la
U HATERIERE dE "COTpARES “ET Tereato-de Valores ests creciendo eomo Gha "
...opeion de financiamiento para las empresas nacionales. Es por esta razon, queeste . .. ...
documento se enfocard en identificar y analizar las fuentes de financiamiento mas
obtener informacidon consolidada sobre los beneficios otorgados por esta otra
il Tea by ER it i A S R e T S e

ot Eroblematica ..

En el Ecuador se puede evidenciar. que las empresas que se desenvuelvenen la- mayona
--de-sectores-de-actividad estan atravesando por una-situacidn dificil; ocasionadas por-fa--eome
reduccidn de sus ventas como consecuencia de una serie de factores econémicos y
““politicos, ademds se han abstenido de emprender nuevos proyectos y de buscar
.................... financiamiento.externo..Segin.Ja. Superintendencia.de Compafiias,.con.informacidn. ...
cortada a mayo del presente afio, la Bolsa de Valores del Ecuador cuenta con la
rparticipacion de 297 de i total de 78526 empresas, esdecir; el 003 7% de lay enipresas
_.gxistentes han_utilizado este sistema de financiamiento. Los mecanismos de .
financiamiento ofertados por la Bolsa de Valores, a pesar de ser un tanto complejos en
-----Su"--imp}ementaeiéﬂ;"--puedeﬂ"-etorgar---interesaﬂtes---aherros---en---euaﬂto---a---eostos---de------------~----------------
financiamiento. Considerando que Cuenca es la tercera ciudad mdas grande del
“"Ecuador, resulta interesante medir su grado de participacion en las Bolsas de Valores ™~
...del pais, por lo.que el problema.que pretende resolver esta investigacion.es.identificar..................
informacién relevante sobre el uso que hacen las empresas cuencanas de estos
“mecanismos de- financiamiento, la variabitidad de-su-utilizacion-en los-Gitimos afios,
..Imontos financiados, efectos en sus estados financieros, ete. .

..2.3. Pregunta de Investigacién
.Cémo utilizan las empresas cuencanas las alternativas de financiamiento ofertadas
-por.las-Bolsas de-Valores.del Ecuador?....

2.4. Resumen.... )
El presente traba_|o se ref iere a la mvestlgacmn de los productos que oﬁ'ece las Bolsas de
“Vatorey de Quity y Guayaquil; Beuador; ideritificandy Ty ventajay que estos pueden
_ofrecer a las empresas que buscan financiamiento para el desarrollo 6ptimo de sus
actividades e inclusive servird como apoyo para otras orgamzacmnes que tengan
--necesidad-de-financiamiento, -adicionalmente-se-evaluard-la utilizacion-por-parte-de-lag-menn
empresas cuencanas y los efectos que estos causaron en sus estados f' nanmeros
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...La Bolsa de Valores tiene sus origenes en Inglaterra, en 1693, donde, los empresarios

i o Jo

tenian la costumbre reunirse en las cafeterias a lo largo de la calle Exchange Alley

de la lista de precios de las acciones de la cafeteria Jonathan, marcando el comienzo de

Con el paso del tiempo las mismas han ido evolucionando, convirtiéndose en una fuente

actividad. La Bolsa de Valores es aquella identidad que brinda los mecanismos para
e GOAAPFAE-O-Vender-valores-a-renta-fija- (Bonos)-y-de-renta-variable-(Aceiones);-con-el-fin-
de que los recursos sean direccionados hacia los sectores que lo necesitan, fomentando el

—{Callején de-Cambio} y en-1698. Jhon Castaing realizaba-publicaciones peribédicamente- -

“la Bolsa de Valores de Londres y cien anos mas tarde, en 1792, 24 agentes de la bolsa™
.. firmaron un.acuerdo.que.dio.vida a.la. Bolsa.de Valores. de Nueva York (Stocker, 2014)..........

e -financlamitents moy dindmica en-clertos pafses: En-Ecoador-la-Bolsy de Valores

Torres, 2010) viene a ser netamente las acciones, considerando los tipos de acciones

~gxistentes como-son-fas acciones “ordinarias o comunes™lo-que permite-at poseedor-de--

las acciones tomar decisiones y ser Partici[)es de las reuniones con voz ¥y voto, ademas,

""En’la Bolsa de Valores existen dos tipos de valores: renta fija v de renta variable queé
_...generalmente. se. ofertan alrededor del mundo. Los de renta variable segun (Vallejo &

existen acciones “preferidas o preferenciales™ en este caso al poseedor de las acciones”

reuniones, pero no tiene voz ni voto. De alli que, el término “valores™ es definido por

08 de mayo del 2017, Microsoft tenia 7,72 billones de acciones en circulacion, este dato

~--fue-obtenido-en-ta-bolsa de-valores-de-New-York; pero, cada-aceion tiene un-valor-de
$71,76; si alguien decidiera comprar 100 acciones tendria que cancelar $717,60; no

...50lo se le permitird. formar parte.de la reparticién de.utilidades y.se. puede presentar.en las.......

restooker, 20T4) Eoimio Und dccion de capital, equiivalente a tna unidad de propledad de ta
_..corporacion, Para garantizar la comprension de este término se menciona un ejemplo: el

"alcanzaria'a tener una parte importante de la compaiiia e incluso no serfa participe de

dividendos . En definitiva, se puede afirmar que para ser inversionista no se necesita de

..1,295337x107%%, .a._pesar.de. eso._recibiria. $11,22._por. accion. como. parte de Jos. ...

-..del estado), Deuda.Privada (Pagares de empresas, bonos, prestamos.con-hipoteca,.etc.)....

(Tyler & Cekuolyte, 2006) . Estos tipos de valor tienen una tasa de interés que no varia

participacion importante en la iniciacién de presiones inflacionarias, Jo que obligé a las

Maldsquez Chauca, & Medina Becerra, 2016), es alli donde aparecieron las bolsas de

""'Htgll“ﬂﬁs"ﬁtﬂ?ifiﬁﬁé'ﬁ"Hiﬁb'iﬁﬂﬁ IE’S',‘ "%t'lﬁﬁ&t“?"iﬁht‘& Tads eeondmicds "q‘i.FE"Hﬁﬁ“é'fé?ﬁtﬂﬂt&"h‘l"““""'“
. desarrollo desde el siglo XX y la situacion financiera del sector publico, han teniendo una

--empresas-existentes-a la-basqueda-de-nuevas-fuentes-de-financiamiento-(Reyes-Godinez; -
““valores de Quito y de Guayaquil. Las bolsas de valores son las instituciones dedicadas a =~

...proporcionar. la. infraestructura. necesaria. para. que. los. inversionistas de las entidades......
entren en relacion y en negociacion, es decir, la compra y venta de valores.
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De esta forma se garantiza un adecuado mafA&bJAY los mercados de capitales, asi de esta

manera favoreciendo el financiamiento de diversos sectores econdmicos tanto en el
mediano ~como en el Iargo plazo pues, es aqui donde los compradores y los vendedores

bursétiles han pasado de lo tradicional a la utilizacién de sistemas e]ectrc’micos, el mismo
~que permite 1a reatizacion de comprasy ventas de-acciones conrapidez y eficacia (Garzon
_ Jiménez & Garzdén Rodas, 2016), (Pérez Manzo, Rivera Herndndez, & Solis Granda,
2015)

S0 (] e

cenlnds, Ohmmr (BT ) R i
Ana];zar eI uso que dan Ias ¢mpresas cuencanas a Ias fuentes de ﬁnanc:ammnm

T 0 1 L 1 P B
1. Analizar las fuentes de financiamiento exlstentes enla Bnlsa de Valores.
"2, Identificar Ta participacion de las empresas cuencanas y cual ha sido su
i BT T N T ., S S s v i s o o i et
3. Analizar el impacto del financiamiento a traves del mercado de valores en los
- pstados financieros defas empresas cuencanas con mayor participacion ery gl
mercado de valores.

2.9, Metodologia
... Este.estudio-se-enfoca en-identificar-cudl es la-utilizacion de-la- Bolsa-de-Valores del oo
Ecuador por parte de las empresas cuencanas, para lo cual se accedera a la base de
'""Hﬁfﬁ'ﬁ"ﬂE'lﬁ"Bﬁlﬁ’H&"Vﬂﬁ’féE"(':'tiﬁ”él'ﬁhjﬁfﬁ"ﬂé"ﬁﬁﬁﬁﬁi‘"érIiﬁtﬁﬁﬁ"ﬂé"ﬁﬁ'Eiﬁjif‘éﬁﬁ“ﬁﬁé“"m""""""""'"'
..estén registradas y el detalle de sus transacciones con el proposito de verificar qué tipo. ...
de financiamiento usa y cudles son los beneficios que esta le otorga, posteriormente se
-------------------- haré-el-analisis-de-los-estados financieros-obtenidos através-de-la-Superintendeneia-de-ees
Compaﬁlas, para |dent|f icar Ios eﬁ::ctos da Ias transacclones en Bolsa sobre sus _ .
“resultados financieros. .

T By o i e e G
_...Tener. documentadamente. la. actividad . de. las.empresas.cuencanas.en.las. Bolsa.de. ..o
"v'alores del Ecuador con las l“amhdade& que otorga dl-::ha urganlzal:mn f' inanciera, y d-:
~ser posible determinar su-tendencia: e
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LRubreo oL

Costo (USD). b

Justificacion______ |

| informacién, andlisis y seguimiento |
de las Bolsas de Valores del Ecuador.

Servirg - parala--bisqueda-de|

-1-Para-tratar-de- eonseguir-entrevistas-|-

con el gerente de las empresas que se
"|"encuentren”
4 OBIEIIO. s "

“denirodel " Tistado |

Impresiones de solicitudes o datos

servicio telefonico

U A7) M Y. ) CFRENIRI S $435’00.

2.13. Financiamiento

“Autofinanciamiento.

2.2 Productos que utilizan.

s v T R
B 15 (T (1T oo e SO

CCapinlo L. Bolsade Yalores. o
" !!Gemmlldﬁdca

]+3.l Renta ﬁjsﬁ

- 1.3.2" Renta Variable.
-.].4.Requerimientos para que las empresas puedan.operar a través de.la Bolsade..........

Valores.
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2.3 Frecuencia de utilizacion.
—2:4.Mentos-contratados, plazos-y tasas. -

11 ,l-.mpresas que Partlmpan.

3 3 Freﬁuencladeutlllzmdén

3.4.Montos contratados, plazc-s y tasas.

2 5 Efectos del f' nanclarmenm en ll:-s estadns f' nanc:ems

Capltulﬂ 3 Bﬂlsa de Valures Guaynqml
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3.5.Efectos del financiamiento en [¥ Efdflos financieros.

Capitulo 4. Resultados de la Investigacion
" 4.1.Conclusiones sobre la participacién de las empresas cuencanas en las Bolsas

BRI 1 Ted VA1 11 =i S
o RecOMENdACIONES. ... rmseserssi s

o EHBIOREERE e e s o e e e e e e e
N . 1 L=5. =

2,15, Cronograma
Objetivo

S PR Especiﬁco ............
Analizar las

7 Actividad

PECTIRTIRTATTAETARPR LT T EPTIr: PPTETTRTSIRRT I FIATTRETRNTS PETTITTTRTTTEN] Ariryan; PETTERTRT AT R SIRRT IR IRLIT: T IO T L L LT LeT)

Resultado esperado J Tiempo
T T T T O R T L L LA PO T, By (semanas)

Entender

existentes en

EmATaEe .1...Bﬁ.ls.a..d.e..va.lﬁre.s:..... s

[ge——
|- financiamiento..........

la

bolsa de valores.

terminologias
uti‘]iz’aﬂa’g:".""""""“"“".""
Determinar cudles las

InVestigar. ... las..

utilizadas de la bolsa

Obtener un listado de

funcionamiento’y las
. terminologias. ...

e s e ele s s tes e | i 04 st sus o Sumsiam s o s tlie s st s S Cal sl sl s ol e sEs G4 s i Epean s et et oultasieas nse sarastsmnar s s iR R
fuentes de | las fuentes de 2
rrmrreee] ﬁnamiami.eﬂto. ................ ..ﬁnami&miento‘ ................. o G i

Ana.de. las. fuentes. de.
financiamiento.

Tener claridad de los

Valores.

T s
J.ofrecer. la. Bolsa.de.

| participacidén
las

ha sido

empresas

su

.........................

“Obtener urn listady de
participantes eﬁ """ iE;;"
diferentes. o
financiamientos de la
“Bolsa'de Valores.

empresas cuencanas.

de financiamiento.

participacion de estas
EMpresas.

- Cla.siﬁ ca.ci.én .............. d. e
acuerdo a las fuentes | .

las empresas

LoSeleeritn. e JAS. Lo e e

Analizar

financiamiento

a

Obtener los estados
financteros——de-las
empresas.

Tener toda

necesaria para el

1a

..d.é..va.lo..fé.s.:............................. TIPSR REPRPRAARPPI FPR

..De.t.ermina.ru.u.u..u.."...uetn T T P I

Cuenca.
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