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RESUMEN

La emisién de obligaciones es una herramienta de financiamiento y a su vez una
de las alternativas que ofrece a las empresas el mercado de capitales. Los cuales
son titulos valores que permiten obtener recursos y a cambio las empresas se
comprometen a pagar cargos fijos periddicamente y devolver el principal en una

fecha predeterminada.

Este tipo de documentos ofrece una variedad de ventajas para el emisor, como
las siguientes: se puede realizar la emision a bajos costos debido a que la
colocacién se la hace directamente, es decir, se aplica desintermediacién
financiera por lo cual éstos titulos se los coloca bajo la tasa activa referencial,
otras de las ventajas importantes que presentan las obligaciones es que posibilita
financiarse a largo plazo lo que permite adaptar el endeudamiento a los requisitos
de inversion y presenta algunas flexibilidades como son que se puede realizar la
colocacion total o parcial y realizar la emision en distintas monedas.

Este mecanismo asi como ofrece ventajas, también tiene una serie de
desventajas y problemas en el proceso de emision, tales como: la falta de
informacién, tramite engorroso y una percepcion pésima antes de emitir estos
titulos, el cual se debe a la poca divulgacion del tema en el mercado.

En el periodo 2001-2005 los montos de emisién de estos titulos de deuda como
medio de financiamiento se han ido incrementado gradualmente, y las principales
razones que motivaron a los empresarios a utilizar este mecanismo de
financiamiento fue la dotacion de capital de trabajo, para financiar planes de

crecimiento, financiar activos y reestructuracion de pasivos.




Antes de realizar una emision de obligaciones, las empresas deben cumplir con
una serie de requisitos tales como: realizar un estudio detallado de la empresa
(Due Diligence), que comprende un analisis de los antecedentes de la empresa,
un analisis econémico y politico, industrial, analisis de las areas funcionales y un
analisis estratégico de la empresa; luego debe exprésarse la voluntad de la
empresa la cual debe estar soportada por un Acta de la Junta General de

Accionistas.

También se debera contar con una garantia, la misma que puede ser general o
especifica. Luego se debe realizar una Calificaciéon de Riesgo, posteriormente se
procede a contratar al Representante de los obligacionistas, imprimir el prospecto
de Oferta Publica, poner en circulacién el Prospecto, se inscribe los valores en el
Registro de Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores, y finalmente se procede

a la colocacién primaria y la redencién de las obligaciones.

“La responsabilidad por los hechos, ideas y doctrinas expuestas en ésta Tesis de
Grado, y el patrimonio intelectual de la misma corresponden exclusivamente, a la

Universidad Tecnolégica Empresarial de Guayaquil”.
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ABSTRACT

The issue of assets is a financing tool and at the same time one of the alternatives
that the enterprises of capital market offers. The ones are value titles than allow to
obtain resources and in exchange the enterprises compromise to pay flat charges

periodically and return the principal in a predetermined date.

This type of documents offer a variety of advantages to the emitter, such as the
following: it can be used at low costs due to the placing is made directly, it means,
no financial intermediation is applied so this titles are places under the referential
active rate, another of the important advantages that the assets have is that
enables to finance in long term which allow to adapt then debt to the requirements
of the investment y have some flexibilities, like the placement can be made total or

partial and made the issue in different currencies.

This mechanism, as it have advantages, also have a series of disadvantages and
problems in the process of issuing, like: the lack of information, troublesome
process and a bad perception before the issuing of this titles, due to the little
disclosure of the subject in the market.

In the 2001-2005 period, the amount of issues of this titles of debt as a financing
mode has increased gradually, and the main reasons that motivated the
entrepreneurs to use this financing mechanism was the endowment of work

capitals, to finance growing plans, finance actives and liabilities restructuration.
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Before making assets emission, the enterprises have to reach a series of
requisites such as: make a detailed study of the enterprise (Due Diligence), which
contains an analysis of the background of the enterprise, an economic and politic
analysis, industrial, analysis of the functional areas and an strategic analysis of the
enterprise, then the will of the enterprise should be shown, which has to be

supported by the Act of the Shareholders’ General Committee.

Also, a guaranty should exists, the same that can be general or specific. Then it
should be done a Risk Evaluation, then proceed to contract the Representative of
the assets, print the prospect of the Public Offer, issue the Prospect, register the
values in the Values” Market Regisiry and in the Values” Pouch, and finally

proceed to the primary placement and the redemption of the assets.

“The responsability by the facts, ideas and doctrines exposed in this grade Thesis,
and the intellectual patrimony of the same, belongs exclusively to the Universidad

Tecnolégica Empresarial de Guayaquil”
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INTRODUCCION

En el periodo 2001-2005 el sector productivo en el Ecuador se encuentra
estancado, atravesando problemas de liquidez (busqueda de dinero barato) y
poco motivado a realizar inversiones debido a la “inestabilidad econémica” que
existe en el pais. Por ello, las empresas necesitan obtener recursos que le
permitan enfrentar circunstancias como éstas y evitar la paralizacién de sus

actividades productivas.

Para el sector empresarial es de suma importancia contar con diversas formas de
financiamiento. Una de ellas la constituye la “emision de obligaciones”, que es una
herramienta alternativa que para éste fin existen en el mercado. En nuestro pais,
la difusion de éste medio de financiamiento ha sido minima y a esto se debe que
muchos empresarios no recurren a el y utilizan otros que no van de acuerdo a sus

intereses.

Por ésta razén se presenta a la emision de obligaciones como una herramienta
para disminuir el costo financiero de las empresas. El estudio ayudara, entre otros
aspectos, a dar a conocer en forma detallada y precisa en qué consiste la emisién
de obligaciones y los muiltiples beneficios que brinda a las empresas. Asi como
también explicar el porque existe disminucién en el nimero de empresas que

emiten obligaciones.

La presente tesis consta de cinco capitulos, a través de los cuales se presenta a
la emision de obligaciones como una herramienta para disminuir el costo
financiero de las empresas, y muestra un analisis comparativo con la alternativa
tradicional (préstamos bancarios).
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En el capitulo 1 se tratan aspectos metodolégicos y pasos a seguir para llevar a

cabo la presente tesis.

En los capitulos 2 y 3 se tratan aspectos conceptuales referentes al Mercado de
Valores en el Ecuador, su importancia, evolucién e innovaciones; asi mismo, se
presenta a la emision de obligaciones a través de sus caracteristicas, clases y

ventajas que ofrece a las empresas.

El capitulo 4 es de suma importancia en este estudio, ya que describe el proceso
de emitir obligaciones que deben seguir las empresas que decidan utilizar éste
medio como mecanismo de financiamiento, asi como el estudio evaluativo a
través de una encuesta que se realizé a un grupo de empresas que emitieron

obligaciones en el periodo 2001-2005.

En el capitulo 5 se presentan todas las alternativas de financiamiento a las que
pueden recurrir las empresas para obtener recursos, y un analisis comparativo de
los costos, caracteristicas, ventajas y desventajas de estos mecanismos de
financiamiento mas utilizadas comg son las acciones, obligaciones y préstamos
bancarios. Y un analisis sobre /un proyecto financiado con obligaciones vs

préstamos bancarios.




CAPITULO |

CARACTERIZACION Y DEFINICION DEL
PROBLEMA, MARCO TEORICO Y
METODOLOGICO
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I. CARACTERIZACION Y DEFINICION DEL PROBLEMA, MARCO
TEORICO Y METODOLOGICO

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1 Tema de Investigacién

“Financiamiento de las empresas a través de Emision de Obligaciones como
herramienta para disminuir el costo financiero”. (Analisis y Evolucién periodo
2001-2005)

1.1.2 Descripcion del Problema - Contexto

En cada pais el Mercado de valores desempeiia un papel muy importante dentro
del desarrollo econémico y social del mismo, debido a que actia como un
instrumento canalizador para las empresas y asi acceder a recursos de mediano y
largo plazo. Asi mismo, forma parte del sistema financiero y del mercado de
capitales, por lo tanto requiere de su buen funcionamiento para el desarrollo del

pais.

Es a través del Mercado de valores que las empresas pueden financiar sus
proyectos de inversién como también pueden reestructurar sus pasivos a
menores costos, por lo tanto esto constituye una de las ventajas para las

empresas que quieran financiarse a través de la emision de titulos valores. El

mercado de capitales en el Ecuador, ofrece a las empresas una serie de
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alternativas de financiamiento como son las acciones, la emision de obligaciones,

obligaciones convertibles en acciones, titularizacion.

La emisiéon de Obligaciones, son titulos valores los cuales pueden ser emitidos
por compaiiias legalmente facultadas tales como: compafiias ano6nimas,
compariias de responsabilidad limitada, bancos, mutualistas y cooperativas de
ahorro.”? Estos titulos valores permiten obtener recursos del publico para financiar
sus actividades productivas, y a cambio las empresas se comprometen a pagar
cargos fijos de manera periddica y asi devolver el principal y reconocer un interés
en una fecha determinada segun las condiciones de la emision.

Asi mismo este sistema de financiamiento es muy utilizado en otros paises con
diferentes denominaciones como por ejemplo: Bonos Corporativos y/o Papel
comercial, estos se han constituido en un instrumento muy utilizado para
conseguir financiamiento a tasas inferiores que las que se usan en operaciones

fradicionales de crédito (préstamos bancarios).

1.1.3 Analisis del problema

En el periodo 2001-2005 el sector productivo en el Ecuador esta atravesando por
problemas de liquidez (se refiere a conseguir dinero barato) y por este motivo,
para el sector empresarial es de suma importancia contar con diversas formas de

financiamiento.

Una de estas formas de financiamiento es a través de la “Emisién de
Obligaciones”, que es una de las herramientas que existe en el mercado

) Fuente: Ley Mercado Valores Art. 160
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ecuatoriano. Sin embargo, la difusién de este medio de financiamiento ha sido

minima, por lo que muchos empresarios no han recurrido a este.

1.1.4 Formulacion del Problema

¢ Qué factores incidieron para que las empresas escogieran como mecanismo de

deuda a la Emision de obligaciones?

¢ Qué fenémenos repercutieron en el incremento o decrementio de la utilizacién de

esfe mecanismo en los tltimos 5 afios?

1.2 ESTABLECIMIENTO DE OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo General

e Concientizar a las empresas que al utilizar la Emisién de Obligaciones como
una herramienta para disminuir el costo financiero de las empresas, es

aconsejable hacerlo bajo los parametros del mercado de valores.

1.2.2 Objetivos Especificos

o Definir y analizar la evolucién del Mercado de Valores en el Ecuador.
» l|dentificar en qué consiste la Emision de Obligaciones y cuales son sus
ventajas y desventajas.
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e Evaluar el proceso de financiamiento a través de la Emisiéon de Obligaciones
en empresas del sector financiero y no financiero.

e ldentificar cuales son los instrumentos de financiamiento mas utilizados por las
empresas en el Ecuador en el periodo 2001-2005.

e Analizar los costos financieros que se originan en la utilizacidon de estos

instrumentos de financiamiento.
1.2.3 Justificacion del Investigacion

La emision de Obligaciones es una herramienta valida en el financiamiento de las
empresas para disminuir el costo financiero de las mismas. Por ende es preciso
realizar un estudio para conocer la percepcién que tienen las empresas acerca de
este mecanismo de financiamiento, si existe suficiente informacion en el mercado
acerca del mismo, las ventajas y desventajas que brinda; y los beneficios que

traera para las empresas del Ecuador en el futuro.

1.3 MARCO TEORICO Y METODOLOGICO

1.3.1 Marco teérico

1.3.1.1 Antecedentes

Los antecedentes investigativos usados en el desarrollo de la presente tesis son

las siguientes:

» Entrevista a funcionarios de la Bolsa de Valores de Guayaquil.
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e Muestra de empresas emisoras de obligaciones.
e Libros y textos de estudio.

e Reuvistas, boletines y fasciculos.

1.3.1.2 Hipétesis

e Comprobar mediante un muestreo las causas por las cuales las empresas gue
obtuvieron financiamiento en el periodo 2001-2005, escogieron como

mecanismo de deuda a la Emision de Obligaciones.

o Explicar qué fenémenos repercuten en el incremento de la utilizacién de este

mecanismo de financiamiento en el periodo 2001-2005.

1.3.2 Metodologia y Disefio de la Investigacion

La metodologia aplicada a la presente tesis sigue la modalidad de Investigacion
Explicativa, ya que responde a las causas por la que las empresas escogieron la
emisiéon de obligaciones como herramienta para disminuir el costo financiero de
las mismas en los ultimos 5 afos, y los fenébmenos que repercutieron en el
incremento de la utilizacién de este mecanismo.

Entre otros aspectos se ha conseguido informacion estadistica de:

e Poblacién de empresas emisoras de obligaciones periodo 2001-2006

El disefio de esta investigacion es No Experimental Longitudinal, debido a que las
causas y efectos de la presente investigacién ya han ocurrido en un tiempo dado,
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por lo que solo se observan los fenémenos tal como se dan en su contexio

natural, para después proceder a analizarlos.

Asi mismo, el propésito de esta investigacion es establecer de manera especifica
e ilustrativa este tema, para destacar los beneficios de la Emisién de Obligaciones
y cuan facil es su puesta en practica. De esta manera proporcionar la Informacion
necesaria para que las empresas apliguen habitualmente esta forma de

financiamiento.

Por otra parte esta investigacion permitira conocer los procesos de una emisién
de obligaciones para empresas privadas tanto del sector financiero como no
financiero, y a su vez ayudara a que las empresas tengan un mayor acercamiento
con el Mercado de Valores y asi conocer todos los productos que este mercado
ofrece y elegir de entre ellos el mecanismo de financiamiento que mejor se ajusta

a sus intereses.

1.3.2.1 Modalidad de la Investigacion

La modalidad a seguir en la presente tesis sera de investigacion de campo, es
decir se realizara un estudio tipo “Encuesta”, para conocer: las razones que
determinaron la utilizacion de este mecanismo, las ventajas del mismo, resultados
favorables, dificultades que experimenté en la emision, la percepcién sobre este
mecanismo antes de realizar el financiamiento a fravés del mismo, y que

mecanismo de financiacion son mas convenientes para las empresas.

Bajo esta modalidad existe un contacto directo con la realidad, por lo que se
obtiene informacion de acuerdo a los objetivos planteados.
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Poblacion: El universo de los datos estadisticos obtenidos a través de la Bolsa
de Valores de Guayaquil, es el total de las empresas emisoras de obligaciones, el
cual abarca el sector financiero y no financiero, comprendido en el periodo 2001-
2006.

Muestra no Probabilistica: Es el total de las empresas emisoras de
obligaciones, obligaciones convertibles en acciones y papel comercial, tanto del

sector financiero y no financiero, el cual abarca el periodo 2001-2005.

Informacion obtenida:

Se contempla dos tipos de analisis:

a) Recoleccién de informacion.- La recoleccién de informacion implica:

¢ Visitas a la Bolsa de valores de Guayaquil,
e Visitas a empresas del sector financiero y no financiero,
o |lamadas telefénicas, y

e Correspondencia via e-mail.

b) Procesamiento de la Informacion.- Una vez recopilada la informacion se
procedera a:

¢ Revision estricta de los datos obtenidos,
e Tabulacion y graficacion de analisis estadisticos,

o Andlisis comparativo de los mecanismos de financiamiento mas
utilizados,
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e Presentacion y analisis de un proyecto de inversion,
e Comprobacién de Hipétesis,

e Establecimiento de conclusiones y recomendaciones.

1.3.2.2 Analisis Financiero

El analisis financiero corresponde basicamente al analisis de rentabilidad para las
empresas que emitan obligaciones tanto del sector financiero y no financiero, ya
que la principal ventaja que proporciona este titulo de renta fija son los bajos
costos que representa a las empresas en relacién a otras alternativas que existen
en el mercado, debido a que la colocacion se la realiza en forma directa entre las
empresas emisoras con los agentes econémicos que disponen de recursos, lo

cual es conocido como desintermediacion financiera.




CAPITULO I

EL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR.-
CONCEPTO Y EVOLUCION
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II. EL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR.- CONCEPTO Y
EVOLUCION

2.1SIGNIFICADO DEL MERCADO DE VALORES

Toda economia requiere de un mercado de capitales que permita canalizar
recursos financieros de aquellos agentes que tengan excedentes de dichos
recursos financieros (ahorristas) hacia los agentes econémicos con déficit de los
mismos (empresarios), a fin de dinamizar el proceso reproduccién y generacion

de riqueza de la economia.

El mercado de valores constituye un segmento del mercado de capitales y es el
medio dentro del cual las compaiias que demandan fondos transan con aquellas

que los ofrecen a través de documentos o titulos valores.

Por medio de la interaccion de las fuerzas de la oferta y la demanda es que se fija
el precio de los titulos tal como se realiza en el mercado de productos y; ademas,
la negociaciéon puede realizarse tanto en el mercado bursatil como en el
extrabursatil, es decir que los valores pueden o no estar inscritos en la bolsa de
valores, pero si lo deben estar en el Registro del Mercado de Valores, ya que

constituye un requisito previo para participar en este mercado. (Ver Anexo # 1)

El Ecuador como pais no es ajeno a la realidad de los Mercados de Capitales y
las negociaciones de Titulos Valores. Es asi que incluso la deuda ptblica
ecuatoriana -tanto la interna como la externa- se encuentra representada por

titulos que se pueden negociar de manera bursatil como extrabursatil.
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i

Sin embargo, en el Ecuador no es posible tener un Mercado plenamente
desarrollado; esto se debe, en gran parte, a la poca democratizaciéon y escasa
apertura de capitales empresariales; es decir, los directivos no estan dispuestos a
emitir acciones ni mucho menos negociar en Bolsa. Esto repercute en la
desigualdad social, por lo que grandes concentraciones de riqueza se acumulan

en un pequeiio grupo de la poblacion.

En paises como Ecuador, en donde la mayor parte de la riqueza esta en un
pequefio grupo, se ha dado grandes procesos inflacionarios que han provocado la
erosion del salario de los trabajadores; este salario que por efectos inflacionarios
no cubre las necesidades basicas, es destinado casi en su totalidad al consumo y
casi nada al ahorro o la inversion; y cuando se invierte, por lo general se lo hace a

corio plazo.

Por tanto, es una necesidad urgente el desarrollar a plenitud el Mercado de
Valores ecuatoriano, democratizando los capitales para lograr tanto una
redistribucion de la rigueza como para generar una cultura bursatil y financiera en
el pais. Mientras mas inversionistas capacitados existan, habra un mayor interés
por los temas de Bolsa, lo cual generara un impacto benéfico en la economia, al
canalizar dinero directamente al sector productivo y mejorando los niveles de

ingreso de la poblacién.

En el Ecuador, las actividades del Mercado de capitales se encuentra regida por
la Ley de Mercado de Valores (LMV), la cual rige no solo al Mercado, sino

también a sus actores, su comportamiento y los procesos existentes.

Para que exista un correcto:funcionamiento del mercado de valores, se han

establecido amplios medios de informacién que ofrecen las bolsas de valores, que
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conjuntamente con la Ley de Mercado de Valores permitan precautelar los
intereses de los inversionistas y que todos tengan las mismas oportunidades de

participar en el capital social de las empresas.

Ademas para que este mercado funcione de manera adecuada existen medios
previstos en la Ley, tales como casas de valores, bolsas de valores,
intermediarios auténomos, etc. (Ver Anexo # 2)

Las operaciones o negociaciones que se realizan en el mercado con valores
inscritos en el registro del mercado de valores pueden ser “primarias, es decir
que tienen como fin colocar por primera vez en el mercado una emisién de
valores de renta fija o variable tales como: acciones, obligaciones, etc., o
secundarias que son aquellas que se realizan con valores que ya fueron
colocados en el momento de su emisién y en este caso sus titulares los negocian
con el objeto de obtener liquidez, y a su vez éstas pueden realizarse en forma

ptblica o privada”.!

Una operaciéon o negociacién es publica si se desarrolla, dentro del mercado
bursatii o extrabursatil, con la difusiébn o publicidad adecuada y con la
participacién de un intermediario autorizado. La operacidén o negociacién es
privada si se realiza directamente entre comprador y vendedor, sin participacion
de intermediarios financieros ni medios de difusion o publicidad.

2.1.1 Titulos Valores

“Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdmico, negociables en el Mercado de Valores, incluyendo,

entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversiéon

! Ley Mercado de Valores, Titulo VIi, Art. 29
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colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término, permutas financieras,
opciones de compra o venta, Valores de contenido crediticio de participacion y
mixto que provengan de procesos de titularizacién y otros que determine el
Consejo Nacional de Valores (CNV)”.2

Son titulos, documentos o valores todos aquellos derechos, con representacion
material o no, que con un contenido econémico, tienen ademas caracteristicas
propias de un instrumento financiero, tales como son: negociabilidad,
transferibilidad, y aceptacion general. (Ver Anexo # 3)

Los titulos negociados pueden ser de renta fija y renta variable:

“Los titulos de renta fija son instrumentos financieros que constituyen una de las
formas de financiamiento que pueden ser utilizadas tanto por el Estado como por

las empresas privadas para financiar sus proyectos de inversion”.?

Titulos emitidos por el Sector Privado

Son titulos emitidos por compaiiias y entidades del sector privado financiero y no
financiero, tfales como compaiiias andénimas, limitadas y de economia mixta,
bancos, sociedades financieras, etc., entre las cuales tenemos: (Ver Tabla # 1)

e Aval Bancario

e Bonos de Prenda

¢ Cédulas Hipotecarias

o Certificados de Depésito a Plazo

o Certificados de Depdsitos a la Vista

2 Ley Mercado de Valores, Titulo I, Art. 2
8 Manual Renta Fija. BVG, Ecuador.2000, pag. 5
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e Letras de Cambio

¢ Pagaré Bancario

e Obligaciones

¢ Obligaciones Convertibles en Acciones

¢ Obligaciones Especiales y Papel Comercial

¢ Titulos Valores Emitidos por Proceso de Titularizacion

Titulos emitidos por el Sector Publico

Los titulos del sector publico son los emitidos por el estado (gobierno central) y las
entidades del sector publico. (Ver Tabla # 2)

e Bonos del Estado

s Certificados de Tesoreria

e Notas de Crédito Tributarias
e Bonos Brady

e ParBonds

o Past Due Interest Bonds

¢ Interest Equalization Bonds
¢ Discount Bonds

e Bonos globales

e Global 2030

¢ Global 2012

“Los titulos de renta variable son aquellos que no aseguran un rendimiento fijo

sino que dependen de la gestién de la empresa y cuyos resultados solo se
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aprecian al final de un ejercicio econémico, por ejemplo las acciones”.* (Ver
Anexo # 4)

2.1.2 Importancia del Mercado de Valores

El mercado de valores desempeiia un papel muy importante dentro del desarrollo
economico y social de un pais, debido a que actia como instrumento canalizador
para las empresas por lo que pueden acceder a recursos de mediano y largo
plazo. Ademas forma parte del sistema financiero y del mercado de capitales, por
lo tanto de su buen funcionamiento depende el buen desarrollo del pais.

Dentro del Mercado de Valores interactian tanto las empresas como los
inversionistas, con el objetivo de obtener capital de financiamiento y ganancias de
capital respectivamente. Los inversionistas acuden a este mercado para adquirir
instrumentos financieros con su ahorro, el mismo que se convierte en recursos de
mediano y largo plazo para las empresas que demandan el capital para el

desarrollo de sus actividades productivas.

El mercado de valores actia a través de las bolsas de valores y es en ellas que
se realizan las transferencias de capital que necesitan las empresas, logrando asi
cumplir sus expectativas en cuanto al financiamiento de sus activos, a la

expansion y diversificacion de su negocio.

Un mercado de valores debe ser eficaz, agil, fransparente e integrado ya que asi
reforzara el desarrollo de un pais, siendo un buen reflejo de su sector productivo

4 Manual ABC Bursatil. BVG, Ecuador. 1998, pag. 66
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que se convierte en el primer beneficiado, abriendo paso a la economia y a la

sociedad.

2.2HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la
Bolsa de Comercio como institucién juridica cuyas disposiciones estan en el
Cadigo de Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular

el desarrollo del mercado de valores.

En 1935 se establecioé en Guayaquil la denominada; Bolsa de Valores y Productos
del Ecuador C., con una efimera existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936,
debida a la escasa oferta de titulos valores, la baja capacidad de ahorro del pais
en ese entonces, la falta de educacién del publico en este tipo de inversiones
financieras, la incipiente estructura industrial del pais y las alteraciones de orden

politico que caracterizaron a esa época.

En el afio 1965, se crea la Comisién de Valores-Corporacion Financiera Nacional,
basicamente como una institucion orientada a la concesién de crédito y al
desarrollo industrial, y que tenia solamente como una mas de sus muiltiples
actividades la de promover la creacion de las bolsas de valores; sin embargo, fue
precisamente este mandato legal y sobre todo el crecimiento econémico del pais
que llevd a que esta institucion promueva la creacion de las boisas de valores en

el Ecuador.

El mercado de valores, concebido como el mecanismo para el desarrollo

productivo mediante la transaccién de titulos, tuvo un incipiente desarrollo antes
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de que fuera regulado legalmente y en forma especifica por la Ley de Bolsa de
Valores del 26 de marzo de 1969 (Ley 111). El mercado de ese entonces no tenia
las caracteristicas del actual y su radio de accién no era muy amplio.

La ley de 1969 trata de darle mayor importancia a este mercado, pero sus efectos
fueron muy limitados, tanto para el orden estrictamente legal, como por su acceso
restringido, pues tenia escasa participacion del sector privado y giraban alrededor

de los valores emitidos por el sector pablico.

Esta ley unicamente autorizd el establecimiento de bolsa de valores como
compaiiias anonimas, regidas por las normas de la Ley de Compaiiias y bajo el
control de la Superintendencia de Compaiiias; sin embargo, no regulé en forma
clara y completamente el mercado de valores y el funcionamiento de las bolsas.

Por este motivo, los agentes de bolsa se sujetaban al Coédigo de Comercio.
Adicionalmente, esa Ley faculté a la denominada en ese entonces Comisién de
Valores-Corporacion Financiera Nacional a intervenir, en calidad de promotora, en
la constitucion social de la bolsa de valores y a participar en ellas como

accionistas.

Ante las limitaciones mencionadas anteriormente, se dictd la Ley de Mercado de
Valores en mayo de 1993, a raiz de la cual el mercado se ha expandido
notablemente, teniendo como principales objetivos, su desarrollo, hacerlo
eficiente, organizado, integrado y transparente, para asi precautelar los intereses
de los inversionistas y democratizar la participacion en el capital social de las

empresas.




33

Este nuevo marco legal se aplica tanto al mercado bursatil como al mercado
extrabursatil, bolsas y casas de valores, oferta publica, emisores, intermediarios y

demas participantes que de cualquier manera actden en el mercado.

De esta manera, se puede dividir al mercado de valores ecuatoriano en dos
etapas: antes y después de la Ley de Mercado de Valores expedida el 28 de
mayo de 1993. El mencionado cuerpo legal representé un impulso significativo

para el mercado de valores nacional.

El retraso en el desarrollo del mercado de valores se debié a la inestabilidad
econdmica que inhibia las inversiones a largo plazo. Siempre hay un proceso de
estructura y estabilizacién que acomparia al desarrollo del mercado.

Indudablemente la Ley de Mercado de Valores tiene una gran importancia al
permitir la creacion de las casas de valores como ente independiente, la
transformacion de la Superintendencia de Compaiiias con un departamento fuerte
de mercado de valores, el vislumbrar la creacion de depésito centralizado de
valores, entre otros, son los factores que hacen que la Ley le dé un auge al

mercado. ’

El empuje que le dio la Ley de Mercado de Valores al mercado abrié nuevas
perspectivas de negocios e inversiéon dentro del pais. Asi mismo impuso mas
exigencias para el normal desenvolvimiento de las operaciones bursatiles. Todo
ello implicé un profundo proceso de cambio dentro del manejo operativo y
tecnolégico de las bolsas, quienes siempre se han preocupado de brindar al
mercado bursatil ecuatoriano la mejor tecnologia de punta. Asi, se han
implementado el Primer Sistema Elecironico Bursatil, el Sistema de
Compensacién de Saldos Netos y la Autorizacién de la Rueda a Viva Voz, entre

otros importantes cambios.
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De igual forma, la institucion bursatil se ha preocupado de la difusion y promocioén
internacional de nuestro pais como lugar idéneo para la inversion; y, Gltimamente,
se ha perfeccionado con nuevas reformas a la ley que permite contar con un

mejorado mercado de valores.

2.2.1 La Ley de Mercado de Valores.- Innovaciones

La ley de mercado de valores creada en mayo de 1993 dio por primera vez al
mercado de valores ecuatoriano un marco legal con el cual pueda desenvolverse
y se logré un desarrollo del mercado de capitales, ofrecié una serie de opciones
para los inversionistas y todo esto dentro de una figura juridica que precautele los

intereses de los participantes de dicho mercado.

Posteriormente debido al desarrollo del sector financiero en el pais y al
crecimiento de las transacciones de titulos valores, las autoridades del mercado
de valores se vieron en la necesidad de perfeccionar dicha ley mediante una
reforma realizada el 23 de Julic de 1998 que fuera publicada en el registro oficial
N° 367, que se adapte de una mejor forma a las necesidades del mercado actual
y que acumule las experiencias que se han ido dando en el transcurso de estos

ultimos afios.

Por medio de esta nueva ley se trata de definir de manera mas clara los tipos de
operaciones que pueden realizarse, también busca fortalecer las sanciones en
especial en lo que se refiere a intermediarios financieros y se incorporan
sanciones mas duras en especial en lo que respecta entre quienes pueden
intermediar valores y prestar dinero para asi acabar con los fraudes que
realizaban algunas companias financieras, quienes captaron dinero de clientes

prometiéndoles rendimientos extremadamente altos, y terminaron huyendo del
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pais, ademas pone mayor relevancia a la auditoria externa para emisores e

instituciones inscritas en el mercado de valores.

También agrega otro titulo que trata sobre la informacién que deben proporcionar
los participantes del mercado de valores y de los mecanismos de informacion que
deben ser utilizados.

Ademas se introdujeron dos nuevas operaciones en el mercado de valores como
son: el fideicomiso mercantil y la titularizacion. La fiducia se aplicara para el
desarrollo de grandes proyectos basicamente de urbanizacién o vivienda popular,
operaciones que ya se encuentran reglamentadas por la Junta Bancaria y el
Consejo Nacional de Valores (CNV), presidido por el Superintendente de
Companias. El punto clave es que los activos vinculados a un proyecto seran
administrados por un tercero y no por la firma a cargo del proyecto y para
proyectos alin mas grandes, la fiducia se complementara con la titularizacion, a la
cual la Ley dice:

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

autéonomo.”

El mercado, sin embargo, necesita algo méas que una nueva ley para recuperarse,
requiere de condiciones como una clara politica macroeconémica, seguridad de
gue se van a cumplir las leyes y que va a existir estabilidad en ellas, para asi
fortalecer el sector financiero y que permitan una profundizacién y diversificacion

del mercado de valores.

% Ley Mercado de Valores. Titulo XVI, Art. 138
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2.2.2 Superintendencia de Compaiiias.- Organismo Contralor

Es un organismo del Estado, creado inicialmente como departamento de la
Superintendencia de Bancos, para ejercer el control de las compaiiias andnimas,
y que mas tarde, fue reconocido como entidad contralora, ya no solo para las
‘compaiifas anénimas sino también para el control de las compaiiias en comandita
por acciones y de economia mixta. A esta institucion se la defini6 como el
Organismo técnico y auténomo que vigila y controla la organizacién, actividades,

funcionamiento, etc. de las compaiiias mercantiles. (Ver Anexo # 5)

A su labor, se afnadié el control de las Bolsas de Valores, sus agentes y
apoderados, y hoy en dia con las reformas a la Ley de Mercado de Valores, la
institucién ejerce control y vigilancia de las compariias emisoras de valores que se
inscriban en el Registro del Mercado de Valores, las comparias Holding; las
sociedades de economia mixta y las sucursales de compariias extranjeras y que

ejerzan sus actividades en el Ecuador.

Esta institucién tiene a su cargo la vigilancia de las compaiiias mercantiles y su
desarrollo econémico por el camino del mercado de valores que es un

complemento indispensable para la capitalizacién financiera de las empresas.

Para poder controlar de una mejor forma el funcionamiento del mercado de
valores se ha creado un érgano adscrito a la Superintendencia de Compaiiias, el
Consejo Nacional de Valores (C.N.V.), (Ver anexo # 6), una de sus principales
atribuciones es establecer la politica general del mercado de valores y regular su
funcionamiento e impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el
establecimiento de politicas y mecanismos de fomento y capacitacion sobre el

mismo entre otras.
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2.3LA BOLSA DE VALORES.- SU SIGNIFICADO Y EVOLUCION

En todo el mundo las bolsas de valores tienen una importancia econdmica
fundamental, porque son movilizadotas de grandes volimenes de inversion,
posibilitando de esta manera la presencia de pequefios inversores o ahorristas
gue de otra manera no podrian pensar en acceder a copatrticipar en los beneficios

y riesgos de las grandes iniciativas empresariales.

“‘Bolsa de Valores son corporaciones civiles sin fines de lucro autorizadas por la
Superintendencia de compaiiias, que tienen por objeto brindar a sus miembros los
servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.” ® Ademas es
una institucién dentro del mercado de valores que se encarga de la canalizacion

del ahorro de mediano y largo plazo hacia los proyectos de inversion.

También constituyen corporaciones que agilitan el desarrollo productivo mediante
la emision de titulos con el objetivo de financiar a las empresas. Cumplen por lo

tanto una importante mision al contribuir al desarrolio de un pais.

A través de la Bolsa de Valores es que las empresas pueden financiar sus
proyectos de inversion como también pueden reestructurar sus pasivos todo esto
lo pueden realizar a menores costos, lo cual constituye una de las ventajas de
financiarse mediante el mecanismo de emisién de titulos en la bolsa de valores.

Ademas, la bolsa de valores es una excelente ventana para las empresas que en
ella realizan transacciones, ya que difunde informacion acerca de ellas a

importantes inversionistas tanto a nivel local como a nivel internacional.

® Ley Mercado de Valores. Titulo X, Art. 44
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Un aspecto importante de resaltar de la Bolsa de Valores es que proporcionan
suficiente informacion acerca de las oportunidades de inversién que en ella
existen y son los inversionistas quienes eligen la alternativa mas rentable para
ellos. (Ver Anexo #7)

En nuestro pais, el primer intento por crear una bolsa de valores se dio en la
ciudad de Guayaquil en 1847, pero ésta bolsa tuvo una vida muy corta y

desapareci6 después de unos cuantos meses.

Con el boom de exportaciones que experimentd el Ecuador por los afios de 1870
al ser el principal productor y exportador de cacao, los comerciantes se dieron
cuenta de que tenian suficiente capital como para establecer una bolsa y la
establecieron en 1873. Esta fue una bolsa muy dinamica en la que cotizaban
alrededor de 20 empresas entre las cuales se encontraban principalmente
entidades bancarias. A pesar de su dinamismo, cerré sus puerias al inicio del
presente siglo, sin conocerse sus causas.

En la década de los 30 se establecié en Guayaquil la denominada; Bolsa de
Valores y Productos del Ecuador C., con una efimera existencia debido a la
escasa oferta de titulos valores entre otros factores de orden politico por lo cual
fracas6 y el pais no se encontraba listo para hacer frente a una empresa como

esta.

Posteriormente, en febrero de 1969 incentivado por la Comisién de Valores
Corporacion Financiera Nacional se promovid la apertura de dos bolsas una en
Quito y otra en Guayaquil.

A pesar del esfuerzo desplegado para la venta de acciones en Guayaquil, la

propuesta no tuvo la misma acogida que en Quito ciudad en donde los agentes de
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bolsa compraron un paquete mayoritario de acciones, En cambio en la bolsa de
valores de Guayaquil la CFN se convirti6 en la propietaria del 77% de las
acciones, hasta que en 1992 empieza a venderlas al sector privado. El proposito
de la CFN al crear ésta empresa, era dar una base mucho mas amplia para que
las empresas se nutran de capitales abiertos y puedan afrontar el desarrollo

sostenido.

Durante sus primeros afos el mercado de valores, fuvo una casi total
dependencia de los titulos de renta fija y sobretodo de los titulos del sector ptblico
de igual forma la participacion del Estado y de sus dependencias era importante

para el sostenimiento de este mercado.

Se pensaba que la economia ecuatoriana era muy pequefia y que no daria la
posibilidad para que las bolsas de valores puedan tener suficientes ofertas como
para que haya una actividad razonable que les permita ir avanzando en la
finalidad de ser el eje fundamental de un crecimiento econémico real, claro,
transparente y abierto. Pero la perseverancia de los directores y su conviccion de
la importancia de su misién hizo que continuaran adelante y poco a poco fueran

alcanzando logros importantes.

2.3.1 Las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito

El mercado de valores se inicié el siglo pasado con la creacién de la bolsa de
valores de Guayaquil, pero ésta tuvo una corta duracién. Fue con la creacién de
las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, que en el Ecuador se inicié un
verdadero movimiento bursatil. Estas bolsas de valores fueron inicialmente

constituidas como compariias anénimas, hoy en dia han sido transformadas en

corporaciones civiles. (Ver Anexo # 8)
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En la actualidad, ambas bolsas cuentan con la orientacion legal del Consejo
Nacional de Valores y de la Superintendencia de Comparniias, fomentando de esta
manera una verdadera cultura bursatil en el Ecuador. (Ver Anexo # 9) Lo que se
pretende lograr es un mercado de valores que actie de manera eficaz y

fransparentie en la consecucién de sus objetivos a través de las bolsas de valores.

El Ecuador cuenta con 2 bolsas de valores: la de Quito y de Guayaquil; también el
pais cuenta con la incorporacién a organismos internacionales los cuales
posibilitan el desarrollo del mercado de valores ecuatoriano.

Con la expedicion de la ley de mercado de valores se ha procurado sacar
|

adelante el mercado bursatil, ya sustentado en una base legal. Las bolsas de

valores, por su parte mediante sus funciones tratan de impulsar el desarrollo del

mercado de valores y por ende el desarrollo del pais.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de transacciones en valores
efectivos, que se realizaron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, a partir
de Enero a Diciembre del 2001 al 2005. |
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Cuadro 2.1

DETALLE DE TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE VALORES
Por Sectores, Titulos y Tipo de Renta
Periodo 2001-2005

En dolares
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Fuente: Bolsa de Valores del pals.

Elaboracién: Estudios y Promocion del Mercado de Valores.
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lll. OBLIGACIONES.- GENERALIDADES

3.1 CONCEPTO DE OBLIGACIONES.

“Son titulos-valores emitidos por compaiiias legalmente facultadas que reconocen
o crean una deuda a cargo de la compariia emisora, es decir, las obligaciones son
titulos de deuda que emite una empresa con la finalidad de captar recursos del

publico para financiar sus actividades productivas”.”

Asi mismo, estan amparadas por una garantia general o especifica y que
reconocen un interés fijo o reajustable al tenedor. Las compaiiias que se
encuentran facultadas para emitir este tipo de valores son las companias
anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de compaifiias extranjeras

domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales.

Al realizar la emisioén, la empresa vende las obligaciones al ptblico mediante un
proceso llamado “oferta ptblica”, y con el dinero que obtiene de este proceso de
venta podra solventar sus necesidades de inversion o reestructuracion de

pasivos.

La emision de obligaciones constituye un mecanismo de financiamiento
empresarial directo, al proporcionar a las empresas capital fresco y a menores

costos que los que pueden conseguir mediante préstamos comerciales.

! Ley Mercado Valores. Titulo XViI, Art. 160
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Una emisién de obligaciones implica la captacion de ahorro de los particulares,
por lo que esta en juego el interés ptblico, razén por la cual se le rodea de una
serie de exigencias que ftraten de otorgar las mayores garantias posibles al

publico inversionista que suscribe estos titulos.

Este sistema de financiamiento empresarial es muy utilizado en otros paises con
diferentes denominaciones; como por ejemplo, Bonos de empresas, Bonos
Corporativos o Papel Comercial, y se han constituido en un instrumento muy
utilizado para conseguir financiamiento a tasas inferiores que las inalcanzables a

través de operaciones tradicionales de crédito.

Por ser un titulo de deuda, su tenedor obtendra una rentabilidad reajustable,
dependiendo la tasa de interés que se determina para la emision, es decir
intereses que paga la sociedad independientemente de la existencia o no de
utilidades que se generen de ella, asi como el retorno de su principal en época de

rescate.

En caso de incumplimiento de pago, la compaiiia emisora no podra efectuar una

nueva emision de obligaciones.

3.2 CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES.

¢ Son titulos a la orden o al portador;

o Pueden contener cupones periédicos o cupones cero, los cuales seran
nominativos, a la orden o al portador;

¢ Se consideran como bienes muebles;

¢ Representan un valor nominal;
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e Generan una renta fijla de libre contratacibn o reajustable
en un periodo prefijado;

e Se emiten con la indicacién de un plazo determinado: corto, mediano o
largo plazo;

e Son amortizables, la amortizacién y el pago se lo realiza a través de un
agente pagador;

¢ Tienen el caracter de titulos ejecutivos;

e Exigibles a la entidad emisora;

e Se negocian segun las condiciones del mercado;

e Se ajustan a las condiciones y planificacién financiera del emisor;

o Pueden emitirse en: ddlares y Euros;

e Disponen de un mercado amplio: Primario y Secundario;

» Son negociables en las bolsas de valores y pueden ser ofrecidos en venta

al publico en general.

La emisidn de obligaciones debera dividirse en varias partes denominadas
“clases”, las que podran ser colocadas individualmente o en su totalidad. Cada
clase podra estar dividida en series y otorgar diferentes derechos. No podran

establecerse distintos derechos dentro de una misma clase.

Rendimiento

Dado su caracteristica de titulo de Renta Fija su rendimiento esta dado en funcién
del plazo por vencer, del interés y del precio que se sefiala en el respectivo titulo

o certificado de cuenta.
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. Fija Tasa Activa
Tasa de interés Referencial
de Libre
Contratacion
Variable .| Tasa Pasiva
(Reajustable) ”| Referencial
Tasa Basica
(BCE)

Hasta el afio 1997 la base de célculo de la tasa cup6n se obtenia multiplicando
las tasas anteriormente mencionadas por un factor menor a uno; en los arios
1998-1999 a partir de la dolarizaciéon se empez6 a calcular la adicién de tasa.

Para calcular la tasa cupdén cuando el emisor usa la TAR se multiplica por un
factor menor a uno, cuando el emisor usa la TPR se multiplica por un factor mayor
a uno; también se pueden usar las tasas Prime o Libor con la adicién de la tasa
mas 2, 3, efc. puntos. La eleccién de Ia tasa de interés por parte del Emisor va a
depender de la tendencia de las mismas en el mercado y de los factores que

hagan que estas tasas suban o bajen.

En si no hay una regla fija para el Emisor en cuanto al calculo de la tasa cupén,
ya que el emisor puede indicar que su empresa tiene mayor o menor riesgo y por
lo tanto usar cualquiera de las tasas mencionadas para hacerla mas atractiva al
inversionista.

Para el siguiente ejemplo, la tasa cupén se obtiene multiplicando la TAR 8.58%
(26-12-05 al 02-01-06), por el factor 0.8, la tasa cup6n seria 6.864%.

Tasa Cupon = Tasa Activa Referencial x Factor
Tasa Cupén = 0.0858 x 0.8
Tasa Cupon = 6.864%
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También existen las obligaciones con descuento o cero cup6n, que es cuando el
emisor promete hacer un pago tnico en una fecha especifica futura. Este pago

tnico es el valor nominal del titulo, generalmente no son muy utilizados.

Los intereses dejaran de ganarse desde la fecha de vencimiento o la redencién
anticipada, excepto en el caso de mora del deudor en que se devengaran los

intereses pactados para el efecto o el maximo interés permitido por la ley.

Amortizacion

Las obligaciones pueden amortizarse mediante el mecanismo de sorteos
periédicos, segin se haya establecido por la compariia emisora, en cuyo caso
esta podra comprar anticipadamente una parte o la totalidad de la emisién con el

proposito de la redencion.

Las condiciones de la amortizacion deberan constar en los titulos que integran

cada emision.

Reembolso

La compariia emisora debera pagar el valor nominal de las obligaciones mas sus
intereses en el plazo, lugar y condiciones que consten en la escritura de emision.

Los intereses pueden ser cobrados antes del vencimiento y por periodos

regulares, si al momento de la emision se establece esta posibilidad.

Una vez pagada la totalidad de obligaciones de una emision, la Superintendencia
de Compaifiias podra autorizar el levantamiento de la respectiva garantia real, si la
hubiere.
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3.3 CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIONES.

Las obligaciones se pueden clasificar por: el tipo de emisién y por su garantia.

3.3.1 Por Tipo de Emision.

e Obligaciones.
e Obligaciones convertibles en acciones.

e Obligaciones especiales o Papel comercial.

3.3.1.1 Obligaciones.

Las obligaciones como cualquier titulo de deuda, devengara intereses, el mismo
que sera de libre contratacion o reajustable. La amortizacién de las obligaciones
se realizara mediante el mecanismo de sorteo, para la redencién anticipada de la

deuda.

3.3.1.2 Obligaciones Convertibles en Acciones.

Este tipo de obligaciones seran emitidos exclusivamentie por las compaiiias
andénimas. Estos titulos proporcionan el derecho a su titular de exigir la

cancelacion de la obligacién o su conversion en acciones.

Una ventaja de las obligaciones convertibles es que se venden originalmente, a
un precio mayor que el del mercado y luego que el comprador tiene la opcion

puede convertirlas en acciones ordinarias y compartir el éxito de la compairiia.
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Con las obligaciones convertibles, una compafiia puede obtener fondos que son
temporalmente baratos y eso reduce el costo efectivo del interés. Ademas cuando
los valores se convierten en acciones la compaiiia tendra una posicién financiera

menos apalancada.

3.3.1.3 Obligaciones Especiales o Papel Comercial

A diferencia de las dos clasificaciones anteriores, los papeles comerciales son
obligaciones emitidas a corto plazo, hasta un maximo de 360 dias y con garantia

general Gnicamente.

Este tipo de papeles no generan intereses sobre el capital, el rendimiento que el
inversionista obtenga sobre el mismo se originara por la tasa de descuento con
que se negocian los titulos. Esta dependera de las condiciones del mercado a la
fecha que se emitian los titulos, es por ésta razén que los rendimientos que

generan los papeles comerciales son anticipados.

3.3.2 Por Tipo de Garantia.

Las obligaciones deberan ser emitidas y amparadas por una garantia general o
una garantia especifica. Estas garantias deben cubrir el valor del capital y
adicionalmente podra cubrir el valor de los intereses hasta la redencién de las

obligaciones.

¢ Obligaciones con garantia general.

e Obligaciones con garantia especifica.
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3.3.2.1 Garantia General.

Por garantia general se entiende la totalidad de los activos (patrimonio o bienes)
no gravados del emisor que no estén afectados por una garantia especifica de

conformidad con las normas que para el efecto determine C.N.V.

3.3.2.2 Garantia Especifica.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real, en prenda o
personal, que garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital, de los
intereses o de ambos.

Si la garantia consistiere en prenda o hipoteca, la entrega de la cosa empefada,
en su caso, se hara a favor del representante de obligacionistas o de quienes
éstos designen. La constitucion de la prenda se hara de acuerdo a las

disposiciones del Cédigo de Comercio.

El C.N.V,, regulara los montos maximos de emision de obligaciones en relacion
con el tipo de garantias y determinara qué otro tipo de garantias pueden ser

aceptadas.
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3.4. VENTAJAS DE LAS OBLIGACIONES.

Ventajas de la Emision de Obligaciones para el EMISOR.

Iniciar un proceso de Emision de Obligaciones tiene diversas ventajas que
benefician desde diferentes aspectos al emisor, entre las cuales anotamos:

Costo financiero bajo.- Es la principal ventaja que el emisor obtiene de la
Emisién de Obligaciones. Esta ventaja se basa en que las obligaciones se
enmarcan dentro de lo que se ha denominado “Desintermediacién Financiera®, la
cual permite el encuentro directo en el mercado de valores, de aquellos agentes
econdémicos que disponen de superavit de fondos con aquellos que carecen de
recursos, lo cual excluye la participaciéon de intermediarios tradicionales y por

tanto abarata el costo o tasa de interés a la cual se consiguen estos recursos.

Adicionalmente, un elemento importante es el hecho de que las obligaciones no
incurren en impuestos de emision, lo cual representa una ventaja frente a las
formas tradicionales de crédito gravadas con el impuesto del 1% (Unico y
SOLCA).

Posibilita alcanzar financiamiento de largo plazo.- Esta ventaja permite seguir
la recomendacién de financiar con recursos pagaderos en el largo plazo a las
inversiones que son a su vez de largo plazo. Tal recomendacion no siempre ha
resultado factible de llevar a la practica en nuestro pais utilizando el crédito
tradicional, obstaculo que salva la Emision de Obligaciones por colocarse o
dirigirse a un amplio mercado donde hay diversas percepciones de riesgo para

cada emisor.
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Permite adaptar el endeudamiento a los requisitos de inversion.- La emisién
de Obligaciones se disefia a la medida del emisor, considerando la estacionalidad
y ciclicidad de sus operaciones, a fin de que los pagos que honren la obligacién,

se realicen en los mejores momentos en que la empresa los pueda afrontar.

Incrementa el poder de negociacion ante el sistema financiero.- Este es un
efecto que se obtiene por varios motivos. El primero se basa en que emitiendo
obligaciones se reduce el costo financiero original de la empresa, lo cual mejora
su flujo futuro de caja, presentando entonces una mejor imagen ante el sistema

financiero.

Asi también una empresa llevada al mercado de valores es una empresa que
gana una reputacién de solidez y seriedad dentro de su mercado, ante todo el
pais e incluso internacionalmente, lo que abre nuevas oportunidades de negocios

y financiamientos para el emisor.

Finalmente, de cara a las negociaciones crediticias, las obligaciones representan
una alternativa mas a la que acudir en el momento en que la administracion de

una empresa busca fuentes de financiamiento.

Otras ventajas de la emisién de obligaciones es el representar un Mecanismo de
captacion directa de recursos frescos y que ademas se constituyen en una
Prueba de mercado de bajo costo, es decir, permiten realizar un primer
acercamiento al mercado de valores que muestra la percepcién que el mercado
tiene de la empresa emisora, lo cual es muy Util en caso de contarse con futuros
planes de Emision de Acciones.
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Ventajas de la Emision de Obligaciones para el INVERSIONISTA.

La emision de obligaciones presenta ventajas tanto para el emisor, como también
para el inversionista. Las ventajas que recibe el inversionista se reciben siempre y
cuando se coloquen por Oferta Publica y a través de Bolsa, las cuales repercuten
en una mas facil y pronta colocacion de las obligaciones para el emisor. Tales

ventajas se sefalan a continuacion:

Mayor rentabilidad que el promedio de inversién en renta fija.
Inversién liquida.

Nueva alternativa de diversificacion.

P OD -

Recuperacion del capital durante la vida de la obligacion.
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IV. PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES EN EMPRESAS
PRIVADAS DE LOS SECTORES FINANCIERO Y NO FINANCIERO

4.1 CIRCUNSTANCIAS EN LAS QUE SE DESARROLLA EL PROCESO DE LA
EMISION DE OBLIGACIONES.

Por lo general las empresas emiten Obligaciones con la finalidad de financiar sus

actividades productivas, tales como:

e Capital de trabajo,
¢ Reestructuracion de pasivos,
e Expansion,y

¢ Nuevos Proyectos.

Motivo por el cual necesitan financiarse mediante pasivos a largo plazo, y para

ello se deben considerar los siguientes puntos:

1. Disminuir el costo general de capital tanto como sea posible.

2. Asegurar que el financiamiento con pasivo conducira al apalancamiento
financiero positivo y aumentara las utilidades por accion.

3. Confirmar que la estabilidad de las utilidades sea suficiente para cumplir
con el pasivo, es decir para pagar intereses y amortizar -€l capital en el

momento debido.

Ademas, tendran que existir las condiciones adecuadas para que el mecanismo

que estas utilicen sea el que mas convenga a los intereses de la empresa.
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Por lo tanto, es importante que se defina con anterioridad todo lo concerniente a
las caracteristicas de la emision de obligaciones y se conozcan las condiciones
que imperan en el mercado de capitales y las expectativas en cuanto a tasas de

interés.

Asi mismo los inversionistas deben estar conscientes del riesgo y que exigen
altas tasas de interés a medida que disminuye la calidad de las obligaciones, la
cual es establecida por las Calificadoras de Riesgo en beneficio de los

inversionistas.

En lo que respecta a montos, se tiene que los maximos montos de obligacién que
se puede emitir son:

e Con garantia general, hasta el 80% del total de activos libres de todo
gravamen.

¢ Con garantia especifica, hasta el 80% del avaliio de los bienes que o
garanticen, excepto cuando sean fianzas, avales, pdlizas, en cuyo caso
sera del 100%.

o Las obligaciones convertibles en acciones, en funcién de la naturaleza
de las anteriores.

e Obligaciones especiales o papel comercial, hasta el 100% del
patrimonio neto de la emisora.

Participantes en el Proceso de Emisién:

e Consejo Nacional de Valores: Organismo controlador y regulador del

Mercado de Valores y sus participes.

o Emisor: La empresa que emite las obligaciones.
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Agente Asesor: La institucion especializada en asesoria financiera.
Agente Pagador: Entidad que presta al emisor, el servicio de realizar los
pagos (capital e intereses) a los Obligacionistas, usualmente una institucién
financiera.

Representantes de los Obligacionistas: persona juridica encargada por
disposicioén legal de velar por los derechos de los inversionistas.
Calificadora de Riesgos: compafia especializada en efectuar la
evaluacioén del riesgo y solvencia del emisor.

Obligacionistas: conjunto de personas que adquieren las obligaciones,
generalmente los inversionistas.

Superintendencia de Cias: entidad que aprueba el contenido del

prospecto de oferta publica de la emisién.

Cuadro 4.1

PARTICIPANTES EN EL PROCESO DE EMISION.

COMPANIA REPRESENTANTE COMBARIA
\ DE OBLIGACIONISTAS
O

AGENTE PAGADOR

SUPERVISA

A

CALIFICADORA
DE RIESGOS

3

PATRIMONIO

EVALUA E
m
i Representa

CALIFICA

PASIVOS ::> DD I___ID %I |:>
1 OO

) OBLIGACIONES OBLIGACIONISTAS
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4.1.1 Plazos de la Emision de Obligaciones.

Plazo, es el tiempo de duracién que tienen estos documentos, en los cuales el
emisor se compromete a satisfacer las condiciones de la obligacion, y ésta
culmina con el pago del capital 0 monto total adeudado en la fecha de

vencimiento.

Las obligaciones pueden emitirse a corto, mediano y largo plazo, excepto el papel

comercial cuyo plazo no podra exceder de 360 dias.

En nuestro medio los plazos cominmente oscilan entre 367 dias (corto plazo) a 5

afos (largo plazo).

4.1.2 Costos de la Emision de Obligaciones

Costo de capital

El capital consiste en una fuente de los recursos de la empresa y como tal tiene
un costo que debe cederse a quienes se lo provean en este caso los
inversionistas. Por lo general, este costo esta expresado en una tasa de interés.

El costo de capital, es la tasa de retorno que debe pagar la empresa a quienes
decidan invertir en ella a través de la compra de acciones u obligaciones.

Para las obligaciones, el costo de emision es determinado en el mercado por los
inversionistas, quienes evalGan el riesgo, la situacion financiera y antecedentes de
pago de la empresa.
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Este costo puede variar dependiendo de cdmo estén las tasas de interés, si estas
estan en alza el costo de emitir obligaciones se eleva y si estan a la baja este

costo disminuye.

Otro factor que influye son los periodos de vencimiento, ya que mientras mas
prolongados sean estos, el costo de las obligaciones aumenta, esto se debe a
que con el tiempo las posibilidades de incumplimiento en el pago aumentan y a
esto se suma que los inversionistas prefieren periodos cortos para la devolucion

de su capital.

A mas de lo anterior, existen dos formas para estimar el costo de capital:

o Puede ser establecido por las compaiiias Calificadoras de riesgo.
o Examinando el costo de obligaciones emitidas por empresas con las

mismas caracteristicas de riesgo y estructura financiera.

Una manera para obtener el costo de emitir obligaciones es relacionando el
interés anual de la obligacion con el valor a recibir por la emisién menos el costo

de la emision.

De tal forma, tenemos que:

Costo de la obligacion = _Interés anual de la obligacién
Principal *(1 - Costo de emisién)
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Por ejemplo, si tenemos una empresa que emite obligaciones que generan
intereses de $466,400 (Tasa Interés Pasiva Referencial del 11/04/05 al 17/04/505
es 3.83% mas 2 puntos porcentuales) por afio que originan costos de emisién de
2%, siendo el principal de $8,000,000 tendra el siguiente costo por esta deuda:

Costo de la obligacion = 466,400 =5,95%
8,000,000*(1- 0.02)

Para calcular el costo de una obligacién ya emitida, el principal no se ajusta por el

costo de emision, y en este caso tendriamos:

Costo de la obligacion = Interés anual de la obligacién
Principal

Y con el ejemplo del caso anterior, tendriamos:

Costo de la obligacion = __466.400 = 5,58%
8,000,000

Como se vio anteriormente, el costo de capital esta relacionado con el costo de

emisién, el cual incluye lo siguiente:

o Calificacion de riesgo,
e (Casa de valores,
¢ Inscripcién en el Registro de Mercado de Valores,

¢ Inscripciébn como Emisor en la Bolsa de Valores.
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Costo de Calificacion de Riesgo

La calificacion no constituye un gasto sino mas bien una inversién para el emisor,

quien a través de ésta puede conocer la situacion real de la empresa.

El valor que cobra la calificadora de riesgo, no es fijo, sino que depende de
muchos factores y guarda relacién con el monto de emision y en especial de las
horas y la complejidad del trabajo. Este valor en el mercado local es bajo por lo
que porcentualmente representa menos del 1% del monto calificado. (Ver anexo
# 9)

Costo de las Casas de Valores

Las Casas de Valores pueden brindar al emisor asesoria financiera, legal y de
colocacién. La asesoria financiera se refiere a la evaluacién de los flujos de

fondos, disefio de la estrategia del emisor, y otros.

La asesoria legal se relaciona a todos los procedimientos que se deben llevar a
cabo de acuerdo a las estipulaciones de la Ley de Mercado de Valores,
resoluciones de la Superintendencia de compaiiias y todo el aspecto juridico que
engloba. (Ver anexo # 10)
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4.1.3 Caracteristicas de la Emision de Obligaciones.

Por lo general la emision de obligaciones tienen las siguientes caracteristicas:®

1. Fecha de aprobacion del Acta de la Junta General de accionistas o de
socios que aprobd la emision

Monto y plazo de la emisién

Indicacion de la unidad monetaria

Numero y valor nominal de las obligaciones que comprenda cada serie;

Indicacion de si las obligaciones seran a la orden o al portador;

o g M w N

Tasa de interés o forma de ajuste de ser el caso; las condiciones de pago

de interés o capital.

7. Fecha a partir de la cual el tenedor de obligaciones empieza a ganar
interés;

8. Indicacion de si los titulos llevaran cupones para el pago de intereses. Los
cupones deberan indicar su valor o la forma de determinarlo, la fecha de su
vencimiento y el nimero de serie;

9. Plazo de duracién y forma de amortizacion, lugar y modalidad de pago e
indicacién del agente pagador, de haberlo;

10.Clase de Garantia; que respalda la emision.

11.En caso de estar la emisibn amparada por garantia especifica, debe

indicarse el detalle de bienes o cauciones que la conforman; monto

estimativo y fundamento de la estimacion;

12.De estar la obligacién garantizada por el flujo de fondos, debera sefalarse
el nombre del fiduciario;

13.Si son obligaciones convertibles en acciones, debe especificarse los
términos en que se realizara la conversion;

14.Nombre del representante de los obligacionistas;

15.Resumen del convenio de representacion y su nimero de inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores;

8 Reglamento de Oferta Publica de Valores. Capitulo I, art. 8
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16. Descripcién del sistema de colocacion o Underwriting con indicacion del
responsable de la colocacion, de haberlo;

17.Destino de los recursos a captar;

18.Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias aprobando la Oferta Publica y su inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores.

A continuacion se detallan las caracteristicas de las obligaciones a largo plazo,
papel comercial y las convertibles en acciones:

Caracteristicas de las Obligaciones de Largo Plazo

1. Necesitan de la publicacién de un prospecto de oferta publica.

2. Tienen cupones de interés.

3. La tasa de interés puede ser fija o variable. En este ultimo caso el interés
gue reconoce el titulo se encontrara vinculado a la evolucién de alguna
tasa de referencia, por ejemplo las tasas referenciales del Banco Central o
las tasas internacionales como la Libor y Prime.

4. El pago del capital puede efectuarse al vencimiento o mediante
amortizaciones periddicas.

Plazo superior a 360 dias.
Disefiada para financiar actividades productivas, de expansién o
reestructuracién de pasivos.

Caracteristicas de Obligaciones Especiales o Papel Comercial

1. Fecha del acta de la Junta General de Accionistas o de Socios, que aprobd

la emision;

2. Monto y Plazo de la Emision, no puede ser ni menor ni mayor a 360 dias;
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Valor nominal, precisando la unidad monetaria

Nimero de las obligaciones de cada serie

Indicacion de la forma en que se emitiran: a la orden o al portador;

Tasa de interés;

Modalidades y lugar de pago;

Descripcion del sistema de colocaciéon o Underwriting, con indicacion del
responsable;

Destino de los recursos a captar;

10.Numero y Fecha de la resolucién expendida por la Superintendencia de

Compaiifas aprobando la Oferta Publica y su inscripcion en el Registro del

Mercado de Valores;

11.No requieren de prospecto sino de circular de oferta, y no tiene necesidad

de otorgarse la emision en escritura publica;

12.Disefiadas para satisfacer necesidades de recursos de corto plazo (capital

de trabajo);

13.Se emiten a través de un sistema de cupos revolventes cuya autorizacion

es para un plazo de hasta 720 dias.

Caracteristicas de las Obligaciones convertibles en Acciones

Dan el derecho al obligacionista para exigir alternativamente que la
compaiiia le pague el valor de dichas obligaciones conforme a las
disposiciones generales, o que las convierta en acciones.

La conversion puede darse en épocas o fechas predeterminadas.

Habra un factor de conversion, que es el nimero de acciones por cada
obligacién de una misma clase.

La emisién de obligaciones de este tipo implica al mismo tiempo aumentar
el capital social autorizado hasta el monto necesario para atender las

posibles conversiones.
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Caracteristicas que tienen en comiin estos tres tipos de Emision de

Obligaciones:

1. Requieren calificacion de riesgo
2. Garantia
o General (80% de activos libres de gravamenes, excluyendo activos
diferidos).Es obligatoria.
o Especifica (Prenda, hipoteca, aval, eic. o incluso flujos futuros). Es
opcional.
3. Se emiten con plazo determinado.

Son negociables.

4.1.4 Momento de la negociacion de la Emisiéon de Obligaciones.

El momento de negociacion de la emisién de obligaciones que realizan las
empresas se refiere principaimente al momento financiero que es mas propicio
para que la empresa realice la colocacion y esto depende de las condiciones del

mercado especialmente en lo que se refiere a sus tasas.

Si las tasas de interés que predominan en el mercado son altas pero se espera
gue disminuyan, la empresa debe considerar posponer la oferta hasta que se
reduzcan las tasas. Mientras tanto la Casa de Valores debe estar en posicion de
ayudar a la empresa con financiamiento a corto plazo hasta que llegue el

momento adecuado para la oferta de valores.

Es responsabilidad de las Casas de Valores informar a las empresas respecto a
las condiciones actuales y a la receptividad del mercado a un tipo particular de
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valor que la empresa quiera ofrecer. Asi mismo, puede ayudarla a determinar que

condiciones son inevitables y cuales pueden tratar de eliminar.

4.1.5 Forma de negociacioén de la Emision de Obligaciones.

Existen dos formas a través de las cuales, las empresas pueden negociar sus

documentos en el mercado:

Mercado bursétil.- Es aquel que esta conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las
Bolsas de Valores, realizadas en éstas por los intermediarios de Valores
autorizados (casas de valores) y los operadores de la bolsa auténomos, de

acuerdo con lo establecido en la presente Ley.

Mercado extrabursatil.- Es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, a
través de un mecanismo centralizado de negociacién, con la participacion de
intermediarios autorizados y con valores que no estando inscritos en una bolsa de
valores, lo estén en el Registro del Mercado de Valores y en el respectivo

mecanismo de transacciones extrabursatiles.

La colocacién o venta de obligaciones puede hacerse a través de un proceso de

oferta publica o de una negociacion privada.

Existen varias alternativas de compra que pueden seleccionarse de acuerdo a los

propésitos del inversionista, y que se detallan a continuacion:
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En firme: Compra o Venta realizada con precio definido, sin perjuicio de

negociarla nuevamente en el mercado secundario.

Con opcion de venta: Inversion realizada con la opcién de venderse en un
plazo determinado, no implicando esto necesariamente la obligatoriedad de
cumplir dicha opcién.

Con pacto de recompra: Inversion realizada a un plazo determinado en el
cual el vendedor se obliga a recomprar la obligacién. En este caso la
obligatoriedad de cumplir con dicho pacto, proporciona la liquidez al inversionista.

Al representar titulos de renta fija, las obligaciones generalmente se negocian a la
par aunque lo normal es que dicha negociacién se realice con premio o con
descuento. Depende de la forma de negociacion el calculo del rendimiento real

que ellas generen.

Para que la inversion sea atractiva para el potencial comprador, la empresa
emisora vende con descuento sus obligaciones, pues de esta forma incrementa el

rendimiento efectivo que recibira el inversionista.

Asi mismo, si existe una fuerte demanda por adquirir las obligaciones emitidas por
una firma determinada, lo cual ocurre cuando la emisora tiene un gran prestigio de
liguidez y solvencia, las obligaciones pueden ser vendidas con premio, es decir a
un precio por encima de su valor nominal.
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4.2 ESTUDIO EVALUATIVO DE LAS EMPRESAS QUE SE FINANCIARON
MEDIANTE EMISION DE OBLIGACIONES.

Para el presente estudio, se realiz6 una encuesta a 34 empresas privadas del
sector financiero y no financiero de un total de 61 (Ver Anexo # 11), que emitigron
obligaciones en el periodo del 2001 al 2005, con el fin de conocer los resultados
que estas obtuvieron al financiarse mediante este mecanismo. (Ver Anexo #12)
La eleccidon de tasa de interés al momento de emitir obligaciones (Ver Anexo #
13)

También se muestra la evolucion de las tasas: activa y pasiva referencial, prime y
libor en los afios 2001-2006 (Ver Anexo # 14)

Las empresas estan clasificadas bajo el Cédigo CIlIU (Internacional Standard
Industrial Classification — Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (Ver
tablas # 3 al 7)

AGRICULTURAY CAZA

EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

CONSTRUCCION

COMERCIO POR MAYOR Y MENOR, RESTAURANTES Y HOTELES

TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, BIENES MUEBLES, SERVICIOS PRESTADOS A
8 LAS EMPRESAS

9 SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES

~N O 0 R W N -
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‘ Grafico 4.1

|
CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES |
| SEGUN ACTIVIDAD O SECTOR ECONOMICO

1 \ 0
| \ |
@ Establ. Financieros, B. Inmuebles, Serv.a Empresas ‘
@ Comercio por Mayor y Menor, Rest. Y Hoteles
O Industrias Manufactureras

O Construccién
‘ @ Transporte, Almac. Y Comunicaciones

Fuente: Bolsa de Valores de Guayadquil.

Del total de empresas que utilizan este mecanismo de financiamiento,
corresponden a Establecimientos financieros y/o servicios a las empresas con un
30%, luego se encuentran los sectores de Comercio al por mayor y menor e
Industrias Manufactureras con un 29% respectivamente, con un 9% las empresas
de construccion y con un 3% las empresas de transporte, almacenamiento y

comunicaciones, como lo muestra el Grafico 4.1.

De los sectores mencionados anteriormente, el Sector Financiero es el que mas
ha utilizado este mecanismo de financiamiento, y esto se debe a que cuentan con

un mayor acceso y conocimiento de los procesos de emisidn de este tipo de
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titulos valores. Por otra parte, los sectores de Comercio al por mayor y menor e
Industrias Manufactureras también han incursionado en este tipo de mecanismo
de financiamiento pero con una participacion en délares menor al del sector
financiero (Ver Cuadro 4.2)

Cuadro 4.2

PARTICIPACION POR SECTORES EN LOS MONTOS DE EMISION

%

ACTIVIDAD DOLARES PARTICIPAC.

Industrias Manufactureras 43.630.000 14%
Construccion 10.964.000 3%
Comercio por Mayor y Menor, Restaurantes y Hoteles 91.401.000 29%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 1.200.000 0,4%
Establecimientos. Financieros, B. Inmuebles, Servicios 168.922.000 53%
a las Empresas

TOTAL 316.117.000 100%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

Las empresas del sector financiero consideran que al colocar las obligaciones en
el mercado pueden bajar sus costos operativos sustituyendo las captaciones
tradicionales y evitando realizar, por estas captaciones, un depésito en el Banco
Central (encaje bancario).

También les ayuda a disminuir la brecha entre las captaciones (pdlizas), las
colocaciones (préstamos), pues regularmente se capta a 30 y 90 dias y se coloca

a un afo lo cual ha provocado graves problemas de liquidez al sector financiero.
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Por su parte, el sector no financiero prefiere utilizar los mecanismos tradicionales
a través de la banca, en muchos casos por no divulgar informacién de sus
empresas; o también se debe al escaso conocimiento de las alternativas que

brinda el mercado de valores.

En el periodo 2001-2005 los montos de emisién de estos titulos de deuda se han
ido incrementado gradualmente, a excepcién del afio 2004 el cual ha tenido un

decrecimiento del 29% como se muestra en el Cuadro 4.3.

En las tablas # 8 al 12 se muestran las empresas que se han financiado a través

de la Emision de Obligaciones en dicho periodo.

Cuadro 4.3

MONTOS DE OBLIGACIONES EMITIDAS
Periodo 2001 — 2005

ANOS DOLARES % CRECIM.
2001 16.910.000 0
2002 27.687.000 39%
2003 76.118.000 64%
2004 59.100.000 -29%
2005 130.302.000 55%

TOTALES 310.117.000 -

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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El decremento que se observa en el afio 2004, es un fenédmeno propiamente del
mercado en el cual se aumenté la utilizacion de mecanismos de Titularizaciones y
Fideicomisos, por lo que generd una disminucién en la emision de obligaciones

por parte de las empresas, y por lo tanto quedando en un segundo plano.

En consecuencia, muchas empresas grandes prefirieron incursionar en los
mecanismos de titularizacion y fideicomisos en detrimento de la emision de

obligaciones.

Grafico 4.2

EMPRESAS QUE SE FINANCIARON CON OBLIGACIONES

Periodo 2001-2005

Monto en Ddélares

130.302.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
g /n\ 6.1 187390
2 60.000.000 59100000
40.000.000
27.687.000
20.000.000 716.910.000 ;
0 L 2001+ 2002+ 2003+ 2004« 200
Anos

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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Otros de los objetivos a tratar en ésta investigacion, fue conocer la experiencia
que tuvieron las empresas que emitieron obligaciones como medio de

financiamiento, a través de la siguiente informacion:

e Las principales razones que motivaron a las empresas a utilizar este
mecanismo.

o Las ventajas de la emisién de obligaciones.

e | os resultados favorables que obtuvieron las empresas.

e Las dificultades que experimentaron ciertas empresas.

¢ Si existia suficiente informacion con respecto a la Emision de Obligaciones.

e Su percepcidon sobre la emisibn de obligaciones antes realizar el
financiamiento.

¢ Que otros mecanismos utilizan las empresas para su financiamiento.

Segln la encuesta, se pudo conocer que las principales razones que condujeron
a las empresas a obtener recursos a través de la emision de obligaciones, fueron

las siguientes:

¢ Dotacion de capital de trabajo.
o Financiar planes de crecimiento.
¢ Financiamiento de activos.

o Reestructuracion de pasivos.

El 47% de las empresas coincidieron en que el principal objetivo para utilizar la
emision de obligaciones, fue la reestructuracion de pasivos. El 35% explicaron
que el motivo fue la Dotacién de capital de trabajo. El 12% de las empresas
afirmaron que su utilizacion se debié a Financiar planes de crecimiento, mientras

que el 6% declar6 que fue debido al Financiamiento de activos, Ver Grafico 4.3
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Grafico 4.3

RAZONES QUE DETERMINARON LA UTILIZACION DE EMISION DE

OBLIGACIONES
Reestructuracion
de Pasivos Expansion
47% Regional Dotacion de
L 0% capital de trabajo

35%

Financiar planes

L . -
— de crecimiento
Financiamiento 12%

de Activos
6%

Shi
‘ .
| N

Fuente: Encuesta, Experiencia de Empresas que emitieron Obligaciones.

La reestructuracion de pasivos es generalmente utilizada por las empresas para
salir de deudas a corto plazo o que estén por vencer, generando nueva deuda a

largo plazo.

Evidentemente, uno de los aspectos a considerar por los empresarios que
necesitan financiarse, es conocer cuales ventajas le puede brindar cualquier
medio de financiacién, para asi escoger la que mejor se acople a sus
necesidades. Al financiarse mediante emisién de obligaciones, se tienen las

siguientes ventajas:

e Bajos costos financieros.
e Colocacion parcial o total.

e Emitidas en distinta moneda.
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e Amortizar el capital y pagar intereses seglin convenga al emisor y lo
permitan las condiciones del mercado.

e Mecanismo de captacion directa de recursos frescos (Desintermediacién
financiera).

e Endeudamiento para la empresa a niveles bajo la tasa activa referencial.

e Puede ser revolvente y emitirse muchas veces en el futuro.

Entre los resultados favorables que han obtenido las empresas que obtuvieron las

obligaciones estan los siguientes:

o Reestructuracion de flujos de cajas de la empresa.

o Flexibilidad de pago.

e Colocacién rapida.

e Disponibilidad de liquidez permanente.

e Programacion financiera.

¢ Colocacion total de la emision y aplicacion de los recursos obtenidos tal
como se lo habia previsto.

e Presencia en el mercado.

o Obtencién de recursos cuando los oiros tipos de crédito no eran muy
accesibles.

Asi como existen ventajas al financiarse a través de este medio, también existen
dificultades que las empresas han experimentado en el proceso de la emision,
como son: Ver Grafico 4.4

e Tramite engorroso.
e Demasiado tiempo.
e Escaso profesionalismo del asesor.

o Pésimo servicio de postventa.
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Grafico 4.4

DIFICULTADES EN EL PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

Demasiado
tiempo — Hecaso
o, \ . .
6% \ profesionalismo
7 del asesor

0%

Tramite
engorroso . o
47% L Pésimo servicio
de postventa
47%

Fuente: Encuesta, Experiencia de Empresas que emitieron obligaciones.

Un 68% de las empresas coincidié en que otro de los problemas, que podrian
presentarse, sin duda lo constituyen la falta de informaciéon con que cuentan las
empresas sobre este mecanismo de financiamiento, como lo muestra el Grafico
4.5, por lo que se deberia ampliar el campo de accién en cuanto a informacion se
refiere, para que asi las empresas conozcan en detalle las ventajas de emitir

obligaciones.
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Grafico 4.5

EXISTE SUFICIENTE INFORMACION EN EL MERCADO ACERCA DE LAS
VENTAJAS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Fuente: Encuesta, Experiencia de Empresas que emitieron obligaciones.

Un 56% de las empresas respondié que no tenia conocimiento acerca de la
emision de obligaciones, evidentemente esto ratifica que no existe suficiente
informacién sobre este mecanismo de financiamiento, y de haber informacion en
el mercado no es tan amplia como lo requieren algunas empresas, tal como lo

muestra el Grafico 4.6.

¢ No tenia conocimiento de este mecanismo.
e Nunca le intereso.

e Le parecia un mecanismo dificil de implementar.
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Grafico 4.6

PERCEPCION SOBRE LA EMISION DE OBLIGACIONES ANTES DE
REALIZAR EL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE ESTE MECANISMO

Nunca le
interes 6
26%

Le parecia un

No ?er.lia / mecanis mo
conocimiento y dificil de
de es.te implementar
mecanismo 18%
56%

Fuente: Encuesta, Experiencia de Empresas que emitieron obligaciones.

El estudio permitié conocer que las empresas utilizan otros medios al momento de

buscar financiamiento ademas de las obligaciones, tales como:

e Prestamos Bancarios
e Emision de Acciones

e Titularizaron.

Pero, también se recurri6 a otras fuentes de informacion con la finalidad de

obtener mas datos que aporten a la investigacion.
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Asi se tiene que de acuerdo al Departamento de Divulgacion de la BVG, se pudo

conocer que los tipos de obligaciones mas frecuentemente usados son:

e Obligaciones
e Obligaciones especiales o Papel Comercial

e Obligaciones convertibles en acciones

4.2.1 Caracteristicas mas ventajosas en la emision de obligaciones.

De acuerdo a los resultados obtenidos, las empresas prefieren financiarse
mediante obligaciones por las diferentes ventajas que presenta en relacion a las
otras alternativas, segin el orden de importancia calificaron como la ventaja mas
sobresaliente los bajos costos financieros que implican emitir este tipo de

documentos.

Oira de las alternativas que ofrece el mercado es que permiten al emisor
amortizar el capital y pagar intereses segdn convenga al emisor y lo permitan las

condiciones del mercado.

Ademas, debido a las altas tasas con que otorgan crédito las instituciones
financieras se considera una ventaja importante, ya que por medio de este
mecanismo las empresas se puedan endeudar a niveles por debajo de la tasa

activa referencial.

Y son sumamente flexibles porque se puede realizar la colocacion total o parcial

el cual depende de la demanda de los inversionistas.
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Finalmente la ley permite que estos documentos puedan ser revolventes, es decir

puedan regresar a las manos del emisor y ademas emitirse muchas veces en el

futuro.

4.2.2 Problemas que se pueden presentar en la emision de obligaciones.

En gran parte del sector productivo, se considera que no existe suficiente
informacién en el mercado acerca de las ventajas de la emisién de obligaciones,
una de las razones que ellos exponen es que el Consejo Nacional de Valores no

esta interesado en hacer mas agil el mercado de valores.

También existe, la falta de conviccion, por parte de quienes conocen algo de este
tema, acerca de los beneficios directos que este mecanismo representaria para la

empresa.

Ademas consideran que la informacion solo llega a un reducido sector y que no

hay una entidad que se encargue de divulgar este mecanismo adecuadamente.

Otro de los motivos de la falta de informacién es que las empresas que emiten

obligaciones, no desean hacer publica la informacion de la empresa.

Y si la empresa necesita financiamiento en forma inmediata, toma la decision de
financiarse a través de este mecanismo pero demora tanto el tramite del proceso
de colocacién y tienen que cumplir con una serie de requisitos.que implica un
tramite engorroso que hasta que llegue el momento de la colocacion ya han
conseguido el financiamiento por otros medios y por ende no llegan hasta el

proceso final de la colocacién de los titulos valares.
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Es importante sefialar, que este es el sentir de un amplio sector y que deberia ser
escuchado ya que ellos constituyen una parte dentro del mercado de valores, y al

considerar que existen deficiencias podrian dejar de participar en el mercado.

4.3 PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES QUE DEBEN SEGUIR LAS
EMPRESAS.

El proceso de emisién de obligaciones necesita cumplir con varios requisitos que

se detallan a continuacion:

4.3.1 Preparacion de la Emision.-

La preparacion para la emision de Obligaciones esta constituida por cinco pasos,

los cuales son:

1. Estructuracion de la emision.

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

Valores.

Cabe destacar que esta asesoria tiene un costo que depende del estudio a
realizar. Generalmente en el costo de la asesoria de la Casa de Valores se

incluye el servicio para realizar las gestiones y tramites posteriores. Una Casa de
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Valores puede demorarse 30 dias en la estructuracibn de la emision
(considerando que la empresa dispone de informacion completa y actualizada).

Como requisito basico, las Casas de Valores requieren un estudio detallado de la
empresa mediante la denominada DILIGENCIA O CONOCIMIENTO DEBIDO

(Due Diligence) que comprende las siguientes partes:

a) Antecedentes de la empresa

e Evolucion Histérica
o Generalidades tales como: Accionistas,
e Funcionarios, Mision y Vision de la empresa.

e Relacién con empresas del mismo grupo.
b) Analisis econémico y politico

e Evaluacion del comportamiento reciente de la Economia Ecuatoriana.
e Andlisis del programa macroeconémico.
o Posibles escenarios utilizando principales macro precios.

e Conclusiones preliminares e impactos sobre la empresa.
c) Analisis Industrial

e Comportamiento de la Industria

¢ Rivalidad en la Industria

e Barreras de entrada a la industria
e Barreras de salida de la industria
¢ Proveedores

-+ Compradores

- Conclusiones sobre el sector industrial
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d) Analisis estratégico de la empresa

e Consideraciones sobre la cadena de valor para la compaiiia.
¢ Ventajas competitivas

o lIdentificacion de la estrategia genérica de la empresa.
e) Anadlisis de areas funcionales

e Organizacion:
Consideraciones sobre las estructuras funcionales. Niveles de delegacion y

autoridad. Funciones de los principales cargos.

e Cultura de la empresa.
Motivacién. Elaboracién del Organigrama.
Recursos Humanos

Niveles Actuales y necesarios de capacitacion. Funciones.

e Mercadeo
Ciclos de vida de los productos o servicios y Revisién del Marketing Mix:
Analisis del producto o Servicio, considerando materias primas e insumos;

Precio, Plaza y Promocién.

e Produccion y Sistemas

Revision de operaciones y tecnologias. Analisis de proceso. Generacion de
informacion para la toma de decisiones.

e Finanzas

Andlisis de los principales estados financieros. Andlisis Du-Pont.

Aproximacion a puntos de equilibrio. Evaluacién y politicas financieras.
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f) Conclusiones y Recomendaciones:

Las necesarias para determinar las fuentes de financiamiento apropiadas y las

sugerencias para optimizar la gestiéon administrativa.

Culminado el analisis de Conocimiento Debido, otro requisito basico para la
emision es la manifestacion expresa de la voluntad de la empresa de llevar a cabo
la emision en los términos sefialados por el asesor, decision que debera estar
soportada por un ACTA DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS.

La emision debera contar con una garantia, la cual puede ser general o
especifica. Las obligaciones con garantia general estan respaldadas con el 80%
de los activos libres de gravamen de la compaiiia emisora sin contar los activos
diferidos. La posibilidad de obtener financiamiento con una garantia general
representa una clara ventaja de éste mecanismo en relacion con otras fuentes de
financiamiento, donde existen desembolsos, uso de tiempo y desgaste negociador
al pedir garantias reales para recibir un crédito. No obstante lo anterior, la emisién
de obligaciones también concibe la constitucién de garantias especificas que son
aquellas respaldadas con hipotecas, prenda, aval bancario, pdlizas de Seguro u

otras contempladas en la Ley.

Adicionalmente, los Procesos de Emision de Obligaciones, deberan contar con la
Aprobacién de la Superintendencia de Compaiiias, para empresas del sector real
y si fueran instituciones financieras, la aprobacion la otorgaria la Superintendencia
de Bancos. La Superintendencia de Compaiiias o de Bancos, dependiendo del
emisor de que se trate, si bien no garantizan ni se responsabilizan por el
cumplimiento de los pagos de la emisién, vela por que se cumplan los requisitos

legales que buscan dar mayor confianza y seguridad a los obligacionistas.
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Asi también con miras a formalizar la deuda que el emisor contrae con el publico,
toda emisién necesita la elaboracion de una Escritura Publica de Emisién de
Obligaciones, siendo un requisito basico para que a su vez el organismo de
control respectivo apruebe la emisién. A estos requisitos basicos se afiaden otros
que dependeran si las obligaciones son vendidas a través de un Proceso de
Colocacion de Oferta Publica o por un Proceso de Colocacién de Oferta Privada,

por lo que resulta conveniente definirlas.

2. Obtener calificacion de Riesgo

Si la empresa ha decidido emitir Obligaciones estara obligada por la Ley a obtener
una Calificacion de riesgo, la cual no es mas que una opinién acerca de la
capacidad de pagar la deuda coniraida, también se analizan aspectos en relaciéon
a la situacién macroeconémica del pais, el sector donde se desempeiia el emisor,
su aporte al PIB (Producto Interno Bruto) asi como su posicion en el mercado.
Esta calificacion la realizan las compafias especializadas denominadas
Calificadoras de Riesgo. El costo por obtener dicha calificacién varia de acuerdo a
la Calificadora, al monto, al plazo, etc.

La Ley estipula que para cada emisién de Obligaciones se necesita una
Calificacién de Riesgo al inicio y una actualizacién de la misma por cada semestre
siguiente. Una Calificacion de Riesgo demora aproximadamente 15 dias si la
empresa dispone de informacién completa y actualizada.

Las categorias de calificacion son: AAA, AA, A, B, C, D y E, dependiendo de Ila
buena o insuficiente liquidez, seguridad y rentabilidad en el mercado de las cuotas
que se ofertan. En nuestro medio la mayor parie de las empresas que se han
financiado mediante Emision de Obligaciones tienen una calificacion de A es decir




que tienen buena capacidad de pago pero se verian afectadas levemente ante

cambios predecibles. (Ver Grafico 4.7)

Grafico 4.7

CALIFICACION DE RIESGO DE LAS EMPRESAS
Periodo 2001-2005
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Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. Periodo 2001-2005
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3. Contratacion del Representante de Obligacionistas y Agente Pagador

La empresa estd obligada por la Ley contratar a un Representante de los
Obligacionistas que sera la persona encargada de velar por los intereses de los
compradores del papel. Asi también, si la empresa estima conveniente que una
determinada entidad (generalmente un banco) se encargue de realizar los pagos

de intereses y/o capital a los tenedores del papel, se suscribe un contrato aparte

como Agente Pagador.
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Elaboracién del Contenido del Prospecto de Emision
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La elaboracion del prospecto de Emision contiene: la descripcion de la compaiiia

emisora,

caracteristicas de la misma.

a)

b)

Descripcion de la compaiiia Emisora:

e Nombre

e RUC

e Constitucion, duracion

e Direcciones, teléfonos etc.
e Objeto Social

e Principales accionistas

e Administradores

e Estructura Funcional

e Empresas vinculadas, nimero de empleados

Informacion Financiera y Economica de la compaiiia:

la informacién financiera y econdémica de la compaiiia, y las

o Entorno econémico donde se encuentra la empresa: el sector, las

condiciones etc.
¢ Informacién Financiera
o Estados Financieros
o Indices Financieros
o Analisis de la situacién de la empresa
e Informe de Auditoria Interna

¢ Informe de la Calificadora de Riesgos
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5. Impresion del Prospecto de Oferta Puablica

Una vez estructurada la emision, la empresa manda a imprimir unos folletos
informativos (prospectos) donde se detallan las caracteristicas de los titulos a ser
emitidos, ademas de informacion pertinente a la empresa, la industria y el

entorno.

La cantidad de prospectos a imprimir depende la difusién que se le quiera hacer a
la venta de los titulos, pero hay que tomar en cuenta que se deben enviar 3
ejemplares a la Superintendencia de Compaiias y a la Bolsa de Valores en

namero suficiente para todas las Casas de Valores (Guayaquil y Quito).

6. Poner en circulacion el prospecto.

La colocacion de una emision de obligaciones mediante oferta publica, radica
basicamente en el “Prospecto” de emision, en el cual constara toda la informacion
posible de la empresa emisora, asi como todas las caracteristicas de la emision, a
fin de que el inversionista cuente con los elementos necesarios para aplicar o no
sus recursos. Este prospecto debe estar a disposicion del pablico inversionista.

4.3.2 Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.-

La Inscripcion en el Regisiro de Mercado de Valores constituye requisito
fundamental para negociar en dicho mercado. Tanto el emisor como los titulos

deben inscribirse en éste registro.
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1. Cumplimiento de requisitos para la inscripcion de los titulos en el

Registro del Mercado de Valores.

La empresa envia una carta a la Superintendencia de Cias exponiéndole su
deseo de realizar la Oferta Publica y de inscribirse como Emisor. Ademas debe
enviar informacioén general, y relativa a la situacién financiera de la empresa, asi
como una declaracién de activos libres de gravamenes y de la no inhabilitacién

del Representante Legal de los Obligacionistas

2. Aprobacion de la Emision y Autorizacion de Oferta Publica

Los departamentos Juridico y de Emisores revisan la documentacion presentada
y, si esta completa y no hay ningtn hecho excepcional, foma no mas de 15 dias
habiles en aprobar la Emision y autorizar la Oferta Plblica de la empresa
interesada. Para esto la Superintendencia envia un comunicado al Representante
Legal de la empresa (ahora llamada Emisor) y a la Bolsa de Valores, refiriendo lo
anterior y disponiendo ademas, la Inscripcién en el Registro de Mercado de

Valores.

3. Publicacion de la Autorizacion de Oferta Publica

Apenas el Emisor reciba la Resolucion de la Superintendencia debe publicarlo por

una vez en uno de los diarios de mayor circulacion.
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4. Pago de Cuota de Inscripcion al Registro de Mercado de Valores

El Emisor lleva una copia del diario donde se publico la Resolucion al
Departamento de Mercado de Valores de la Superintendencia, y éste entrega una

orden para pagar la Cuota de Inscripcion.

Esta cuota se paga s6lo una vez para Emisores que no pertenezcan al sector
financiero. Cuando el Emisor cancela este valor envia el recibo al Departamento
de Mercado de Valores y éste, con la informacién procesada entrega el Nimero

de Inscripcion.

La colocacioén de obligaciones a través de oferta publica se realizara dentro de los
180 dias posteriores a la fecha de expedicién de la resoluciéon que apruebe su

inscripcion en el Registro del Mercado de valores.

Sistema de Distribucion

La colocacion primaria de las obligaciones por parte del underwriting, puede |
hacerlo mediante un sistema de distribucion liderado por la respectiva Casa de
Valores o Institucién Financiera en todo el pais, en la propia empresa o a través

de las bolsas de valores.

Redencion

El proceso de una emision de obligaciones termina con la redencion, rescate o

pago del capital e intereses correspondientes, el cual puede realizarse por sorteo

o plazo fijo, segin se haya estipulado en el respectivo contrato. Cumplido este

proceso se procede a liberar las correspondientes garantias si las hubiere. w




92

4.3.3 Inscripcion en la Bolsa de Valores

1. Cumplimiento de requisitos para la inscripcion del emisor y los titulos

en la Bolsa de Valores.

La empresa envia una carta a la Secretaria General de la Bolsa de Valores
solicitando la inscripcion como Emisor. Ademas debe enviar informacion
general, y relativa a la situacion financiera de la empresa. Cuando quien
suscriba la solicitud sea el Representante Legal de la Casa de Valores

Asesora, se adjuntara una declaracién para la inscripcion de los Emisores.

2. Aprobacion de Inscripcion

Con la informacién enviada, si se cumplen todos los requisitos, la Bolsa
aprueba la inscripcion del emisor y de los titulos a ser emitidos en no mas de
7 dias, estableciendo ademas la fecha a partir de la cual se podran negociar

los titulos.

Dentro de ese lapso la Bolsa le pedira a la Superintendencia una Certificacion
de que el Prospecto de Emisiéon presentado es igual al presentado a la
Superintendencia. Cabe anotar que una vez que el emisor es inscrito en bolsa
debe pagar una Cuota de Inscripcidén y en los siguientes afios una Cuota de
Mantenimiento Anual, ademas de comprometerse a enviar cierta Informacion

Periddica asi como Informacién Continua.
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3. Pago de Cuota de Inscripcion a la Bolsa de Valores

Una vez que la Bolsa aprueba la inscripcion, el Departamento de Tesoreria le
envia un Estado de Cuenta al nuevo emisor, indicandole el valor a pagar por
concepto de Cuota de Inscripcién, valor que sera determinado en base al

Patrimonio del Emisor.

4.3.4 Colocacion de los Titulos.-

1. Seleccion de la Casa de Valores Vendedora

En este momento el Emisor debe elegir la Casa de Valores a través de la cual
vendera sus nuevas obligaciones o acciones. Generalmente se elige a la

misma Casa de Valores que asesor6 al momento de estructurar la emision.

2. Venta de los titulos

El paso final es la venta de los titulos, con el dinero de esa venta el Emisor
podra financiarse. Cabe anotar que cémo en cualquier venta o compra en el
mercado de valores, se pagan dos comisiones sobre el valor de la transaccion

una a la Casa de Valores vendedora y otra a la Bolsa de Valores.

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

mediante el cudl ella misma le compra toda la emision o parte al Emisor.
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4.3.5 Cronograma de Trabajo para el Proceso de Emision. (Ver Grafico 3.9)

Semana 1-5

e Firma del convenio de asesoria

e Obtencion de informacion basica para el Analisis

¢ Coordinar entrevistas con funcionarios

¢ Entrevistas con funcionarios y Abogados de la Empresa

e Obtencion de informacion especifica

¢ Investigaciéon de campo

¢ Analisis econémico — politico

e Preparacion del informe preliminar y discusion con el cliente
e Evaluacion de las necesidades de la empresa

e Convocar a la Junta General de Accionistas

Semanas 6 -8

e Preparacion del informe final y presentacién del resultado del Analisis

e Reunién de Junta General de Accionistas para aprobar Emisién

e Firma de Convenios de Emisiéon de Obligaciones, Agente Pagador y
Representante de los Obligacionistas

e Firma de Convenio para Calificacion de Riesgo

o Elaboracién del Prospecto, solicitud de inscripcién en Registro del Mercado
de Valores y Titulos. Implica actualizacién de cierta informacion y solicitud de
datos especificos

o Aceptacion por parte del emisor del prospecto y titulos
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e Aprobacién de la inscripcion del emisor en el Registro del Mercado de
Valores

e Bilsqueda de clientes (inversionistas) potenciales

Semanas 8 -10

e Elaboracion de la escritura de emisién de obligaciones para la aprobacién de
la Superintendencia de Compaiiias

¢ Ingreso de documentacion a la Superintendencia de Compaiiias

Semanas 11 - 16

e Aprobacion de la Superintendencia de Compaifias de la emision y el
prospecto

¢ Impresion de prospectos vy titulos

¢ Inscripcion en Bolsa de Valores

¢ Mercadeo de las Obligaciones

e Colocacion de la Emision




Grafico 4.8

CRONOGRAMA DE UN PROSPECTO DE EMISION
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Fuente: Multivalores BG
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CAPITULO V

ANALISIS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
COMO UNA HERRAMIENTA PARA DISMINUIR EL
COSTO FINANCIERO
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V. ANALISIS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES COMO UNA
HERRAMIENTA PARA DISMINUIR EL COSTO FINANCIERO.

5.1 INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO PARA LAS
EMPRESAS.

Continuamente, las empresas buscan fuentes de financiamiento para el desarrollo
de sus actividades productivas y lo hacen escogiendo enitre diferentes
alternativas, la que mas les conviene, basandose en su flujo de efectivo, ya que
este les permite conocer el momento en que necesitan hacer desembolsos de

dinero y de cuanto disponen para esto.

Los instrumenios que existen en el mercado financiero les permiten a las
empresas acceder a capital, siendo estas las que por costo, plazo, caracteristicas
y ventajas se deciden por uno de ellos. Entre los instrumentos de financiamiento

gue existen en el mercado tenemos:

o Préstamos bancarios

e Financiamiento del exterior

e Crédito comercial

e Reinversion de Capitales

e Emision de acciones

e Emision de obligaciones

o Titularizacién

e Préstamo Hipotecario

o Arrendamiento mercantil (Leasing)
¢ Financiamiento otorgado por la CFN




La lista anterior muestra cuales son los principales instrumentos alternativos de

financiamiento que existen en el mercado para las empresas; datos obtenidos en

la encuesta realizada.

PRINCIPALES INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO EN
EL MERCADO

6% 3% 3%

12%

Fuente: Encuesta “Experiencias de empresas que emitieron obligaciones”

Grafico 5.1
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El Grafico 5.1 muestra que en su mayoria, a las empresas encuestadas les

resulta mas conveniente financiarse a través de emision de obligaciones ya que

con un 34% la ubicé como el principal instrumento de financiamiento, basandose

en la experiencia que obtuvieron al utilizarlo.



Préstamos Bancarios

Constituyen préstamos a corto plazo y largo plazo para contar con capital de
trabajo. Este tipo de préstamo sirve para la rapida reactivacion de las compaiiias.

Los préstamos consisten en una transaccion comercial entre dos entidades
legales por la que una de las partes (el prestamista) acuerda prestar fondos a la

segunda parte (el prestatario).

Los préstamos pueden ser a la vista o a plazo, dependiendo de lo acordado a su
vencimiento. Los vencimientos pueden ser mensuales, frimestrales, semestrales,

anuales, o seguin acordado por las partes.

Dentro de los préstamos bancarios tenemos los prendarios, donde hay una
Garantia Prendaria como activos de la empresa que son el respaldo de dicha
negociacioén; los hipotecarios, prenda un terreno, edificio o cualquier propiedad

que tenga la empresa como Garantia a la transaccion.

Financiamiento del Exterior

Las empresas cuando necesitan financiamiento, también cuentan con una de las
alternativas el financiamiento en el exterior, el mismo que puede consistir en
préstamos a bancos exiranjeros e instituciones financieras. Como por ejemplo:
Produbank Panama, Pacific National Bank, etc.
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Crédito Comercial

Es una fuente de financiamiento a corto plazo, se la utiliza en casi todos los
negocios y consiste en que el comprador de las mercancias no tiene la obligacion
de pagarla en el momento en que se la entregan, sino que se le concede un plazo

para que cancelen el importe total de la deuda.

Reinversion de Capitales

“Algunas empresas, en particular las que se dedican al negocio de bienes raices y
tienen caracter de privado, emplean el método de la reinversion.”™ Es decir,
invierten simplemente, sin discriminacion, en tantos proyectos como su situacion
les permita sin recurrir al préstamo. Todas las utilidades provenientes de las

operaciones las reinvierten en la empresa.

Emision de Acciones

Las acciones representan partes equitativas del patrimonio de una empresa,
siendo dicha propiedad sobre la empresa, proporcional segin el nimero de

acciones que se posea y el niimero de acciones que haya emitido la compaiiia.

Conforme :nuestra legislacion, las sociedades que estan en capacidad de emitir
acciones son:

- Las compaiiias anénimas.
- Las compaiiias en comandita por acciones.

- Las compaiiias de economia mixta.

® Bolten Steven. Manual administracion Financiera, pag. 216
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Titularizacion

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

auténomo”.'°

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion,

pueden ser nominativos 0 a la orden.

Los tipos de valores que se pueden emitir de acuerdo a la LMV son:

- Valores de contenido crediticio.
- Valores de Participacion.
- Valores Mixtos.

Se pueden desarrollar procesos de titularizacién a partir de los siguientes activos

o bienes:

a) Titulos de deuda publica;

b) Titulos inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

c) Cartera de Crédito;

d) Documento de Crédito;

e) Activos inmobiliarios.; y

f) Rentas y flujos de caja determinables con base en estadisticas de los
ultimos tres afios o en proyecciones de por lo menos tres afios continuos.

191 MV. Titulo XVI, Art. 138
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Préstamo Hipotecario

Son medios de financiamiento a largo plazo, que pagan un interés fijo y se
encuentran respaldados por una garantia inmobiliaria. Estos titulos pueden ser
emitidos por un valor igual al de cada uno de los préstamos de amortizacion
gradual que efectlien los bancos, los cuales tienen plazos de hasta cincuenta
afios y se pagan mediante dividendos periédicos segun la tabla de amortizacion
formulada por cada banco con este fin, previa aprobacién del Superintendente de

Bancos.

Estos préstamos se aseguran con primera hipoteca y no exceden del cincuenta
por ciento del valor del inmueble gravado con esta, ademas de que debian

concederse mediante escritura publica.

Poseen una alta liquidez pues son titulos facilmente negociables en el merado

bursatil y extrabursatil.

Arrendamiento Mercantil (Leasing)

“‘Es un contrato de financiamiento que se negocia entre el propietario de los
bienes (arrendador, ejemplo: el banco), el cual se obliga a dar en uso un bien de
capital elegido previamente por la otra parte (arrendatario), a cambio del pago de
una renta especifica como contraprestacion por esta, durante un determinado
plazo contractual que generalmente coincide con la vida (il del bien financiado el
cual puede ejercer la opcion de compra, pagando el valor residual pactado,

prorrogar o firmar un nuevo contrato o, en su defecto devolver el bien”."!

M José Leyva Saavedra. El Contrato Leasing, 1995.
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Existen cuatro modalidades de leasing, las mismas que se subdividen en:

1) Por su Finalidad:
- Leasing Operativo — Operational Lease

- Leasing Financiero

2) Por la Naturaleza del Bien:
- Leasing Mobiliario
- Leasing Inmobiliario

3) Por su Promocioén:
- Leasing Promocional Directo
- Leasing Promocional Indirecto

4) Por su amortizacion:
- Full Pay Out Leasing
- Non Full Pay Out Leasing

Como cualquier contrato, el Leasing es generador de derechos y obligaciones
para ambas partes contractuales. Es decir, se devela una relacién de reciprocidad

donde la obligaciéon de una sera el derecho de la otra, y a la inversa.

Fuentes de Financiamiento otorgadas por la Corporacion Financiera

Nacional.

La Corporacion Financiera Nacional, comprometida con el desarrollo econémico
del pais y en su calidad de banca de fomento, canaliza sus recursos a favor del

sector productivo privado con la finalidad de contribuir en el campo financiero a su

reactivacion, modernizacioén y en general al incremento de su competitividad.
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La CFN se ha dado cuenta de que la movilizacién de recursos requiere de
mecanismos modernos, entre los cuales estan los establecidos en el mercado de
valores, en donde las entidades productivas pueden recibir financiamiento

mediante la colocacion de titulos valores.

Dado que es importante desarrollar y potenciar estas fuentes alternativas de
financiamiento, la CFN ha instrumentado inversiones de tesoreria que consideran
la compra y venta de titulos valores de renta fija y variable emitida por empresas
productivas y de servicios del sector privado no financiero.

Los objetivos de estas operaciones de tesoreria que realiza la CFN son los

siguientes:

a) Promover el crecimiento del sector productivo y de servicios privados del
Ecuador, asi como del ahorro, mediante la ampliacién de la oferta y demanda de
recursos, con el uso de nuevas, modernas y eficientes alternativas de

financiamiento.

b) Contribuir al desarrollo y liquidez del mercado de valores ecuatoriano,
potenciando la oferta y demanda de titulos-valores, a través de la intervencion de

la CFN como agente financiero e inversionista temporal.

¢) Promover la desintermediacién financiera, en la medida que el contacto directo
entre empresas emisoras y ahorristas, permite eliminar costos que en los
esquemas tradicionales de financiamiento encarecen los recursos y reducen el
rendimiento para el ahorrista promueve la oferta.
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d) Contribuir al desarrollo institucional con operaciones consistentes con los
principios exigidos por la CFN de seguridad, liquidez y rentabilidad. Los recursos
del programa estaran constituidos por fondos propios de la CFN y los fondos
provenientes de la desinversion de empresas de la CFN, sin embargo, las
Gerencias de Finanzas y de Fiducia y Empresas, podran identificar y recomendar
otras alternativas de fondos para efectuar estas operaciones.

Las principales fuentes de financiamiento que ofrece la Corporacién Financiera

Nacional para proyectos de inversion privada son:

-Programa de Crédito Multisectorial.
-Programa de crédito FOPINAR.
-Crédito de Bancos extranjeros directos o a través de intermediarios.

5.1.1 Analisis comparativo' de los costos financieros de las diferentes
alternativas de financiamiento.

El financiamiento que buscan constantemente las empresas que desean obtener
recursos, tiene costos que estas deben cubrir; los mismos que existiran en
cualquier alternativa de financiamiento que la empresa elija, siendo éstos en

algunos casos mayores que otros.

En este capitulo, el analisis comparativo se enfocara en dos de las alternativas de

financiamiento: préstamos bancarios y emisién de obligaciones.

El siguiente cuadro muestra en detalle los costos financieros en que se incurren al

financiarse mediante obligaciones y préstamos bancarios.
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Cuadro 5.1

COMPARACION DE LOS COSTOS FINANCIEROS OBLIGACIONES VS

PRESTAMOS BANCARIOS
OBLIGACIONES PRESTAMOS BANCARIOS

¢ Calificacion de Riesgo e Impuesto:
e Comisién Casa de Valores - Unico 0.5%
» Comision Bolsa de Valores - SOLCA 0.5%
e Costos adicionales o Comision Bancaria

- Prospectos e Tasa de interés: tiene relacién

- Legales con la Tasa Activa

- Representante de los
obligacionistas
- Agente Pagador

COSTOS FINANCIEROS

e Tasa de interés:
- Tasa Activa Referencial
- Tasa Pasiva Referencial
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

Los costos financieros expuestos anteriormente varian de acuerdo a:

e Tipo de emision
¢ Montio a financiarse
e Riesgo

e |ncertidumbre del mercado

Esto quiere decir, que los costos financieros no representan cargos fijos para la

empresa, ya que de una emisién a otra pueden variar.
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También se puede apreciar que tanto la emision de obligaciones y la emision de
acciones presentan los mismos rubros en los costos financieros, éstos tienen una

mayor proporcién en el caso de las acciones.

Generalmente ambos resultan inferiores en relacién a incurrir a un préstamo
bancario en el cual se paga un impuesto del 1% (Impuesto. Unico y SOLCA) del

monto total.

Los costos se reducen cuando el monto de emision de los titulos es considerable
y aumenta junto con el riesgo que asume la Casa de Valores y con la
incertidumbre del mercado, si la empresa es pequefia, relativamente poco
conocida y se encuentra en un mercado incierto, el riesgo es mayor, por lo cual

aumenta la comision de la Casa de Valores a fin de proteger sus utilidades.

Para realizar un analisis comparativo de los costos en que se incurren al utilizar
las diferentes alternativas de financiamiento, se presenta a continuacion tres

ejemplos tomados de datos reales proporcionados por la BVG:

La empresa CARTIMEX S.A. perteneciente al sector del Comercio al por Mayor y
Menor, tiene como objeto social varias actividades entre las cuales: importacion,
exportacion y desarrollo de actividades comerciales e industriales, importacion,
compra, venta, comercializacién y distribucion de vehiculos, botes, motos, etc y
otras actividades, necesita obtener USD $ 2.000.000 para fortalecimiento del
capital de trabajo. La Empresa PLASTICOS DEL LITORAL S.A. perteneciente al
sector de Industrias Manufactureras, dedicada a la industrializacion plastica y
autorizada para importar y exportar materias primas y productos terminados,
necesita obtener $ 3.000.000 para fortalecer su capital de trabajo. La
CORPORACION MULTI BG perteneciente al sector financiero, cuyo objeto social
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es administrar inversiones en acciones de empresas y constituida como Holding,
necesita obtener $ 8.000.000. Estas ires empresas cuentan con tres alternativas
de financiamiento: préstamo bancario corporativo (Banco Pichincha), préstamo

bancario empresarial (Banco Bolivariano) y emision de obligaciones.

Nota: La tasa activa para el calculo de intereses del crédito bancario representa el promedio de
las tasas activa corporativa del mercado con el supuesto de que esta tasa no varia durante el afio
plazo. Los pagos de intereses se los realiza anualmente.

FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO DEL
BANCO DEL PICHINCHA: CARTIMEX S.A.

10,00% %4
5 SOTCA] 057
Impuesto Unlco 0,50%
Com:s:on 1del BancoqL T 1:00%

.. 20,000
§ " $40.000

Total Costos Penodo 0

L P RS 3 s b s

zoooooo/ I
2000000 B

50.000,, .
1 BOM00
50.000

2000 eoo’ ’[ )
A 2.000.000 ¥ 50.000

[ 1500.000 |L~ 5pp.0p0 |[” 50,000

=~ 4.500.000  if 37500
-2 FES000: nuo»wi 7= 500000 [ -87500~ -

_BEY 1.000.0007 " 25000 @ 47s.,_25; ooo

~-500.000° IL 25,000 ™ j 25006"" :
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FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL DEL BANCO
BOLIVARIANO: CARTIMEX S.A.

Monto: $2.000.000
Tasadelnterés: ~  12,00%  Pago K: Semestral
Plazo: 3 anos Pago I: Trimestral
Costos
Intereses a pagar 12,00%
- Impuesto SOLCA 0,50% . %10.000
Impuesto Unico 0,50% $10.000
Comision del Banco ~ 2,00% $40.000
Total Costos Periodo 0 $60.000
SERIE A
CUPON SPA K | FLUJO
: 0 2.000.000
1 2.000.000 60.000 60.000
2 12,0000000% 7 fone . 80000  60.000
3 2.000.000 60.000 60.000
4 2.000.000 160.000 60.000
5 2.000.000 60.000 60.000
6 1,500.000 * 500.000 60.000 560.000
7 1.500.000 45.000 45.000
g 1.000.000 ~ 500.000 45000 545000
9 1.000.000 30.000 30.000
10 500.000 ~500.000 130.000 530.000
1 500.000 15.000 15.000
12 e 500.000 15.000 515,000

Tabla de Amortizacién Préstamo Bancario Empresarial

'CUPON INTANUAL SPAANUAL AMORT. ANUAL  FLUJO

0 ] , -$1.940.000

1 $240.000 $8.000.000 $0 $240.000

) $210.000 $6.000.000 $1.000.000 $1.210.000

3 $90.000 $2.000.000 $1.000.000 $1.090.000
e SR - 1237%

PAGO PRESTAMO $2.540.000

BIDL!OH_TECA |
Lais Tiujiio Lauclcmante

T1omom é{‘*
b R 4 3
® oh.-ie @
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SERIE B

CUPON SPA K 1 FLUJO
0 2.000.000
1 2.000.000 60.000 60.000
2 1.666.667 333.333 60.000 393.333
2 1.666.667 50.000 50.000
4 1.333.333 333.333 50.000 383.333
5 1.333.333 40.000 40.000
6 1.000.000 333.333 40.000 373.333
7 1.000.000 30.000 30.000
8 666.667 333.333 30.000 363.333
9 666.667 20.000 20.000
10 333.333 333.333 20.000 353.333
11 333.333 10.000 10.000
12 0 333.333 10.000 343.333

Tabla de Amortizacion Préstamo Bancario Empresarial

CUPON INT ANUAL SPA ANUAL AMORT. ANUAL FLUJO

0 -$1.940.000

1 $220.000 $6.666.667 $666.667 $886.667

2 $140.000 $4.000.000 $666.667 $806.667

3 $60.000 $1.333.333 $666.667 $726.667
TIR 12,37%

PAGO PRESTAMO $2.420.000

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE EMISION DE OBLIGACIONES: CARTIMEX

Monto: $2.000.000
Tasa de Interés: 7,50% Nom. anual fija  Pago K: Semestral
Plazo: 3 afos Pago I: Trimestral

Garantia: General
Costos

Comision CV 0,50% $10.000

Cuota mantenimiento $242

Prospectos $1.200

Califica. Riesgos 0,50% $10.000

Gastos Legales $2.000

Representante de Oblig. $1.500

Agente pagador 0,30% $6.000

Comision de Colocacioén 0,30% $6.000

Total Costos Periodo 0 $36.942




CUPON INT ANUAL SPA ANUAL

0

1
2
3

CUPON SPA
2.000.000
2.000.000
2.000.000
2.000.000
2.000.000
2.000.000
1.500.000
1.500.000
1.000.000
1.000.000
10 500.000
1 500.000
12 0

o

© 0 ~N O O A WN =

SERIE A
K

500.000
500.000
500.000

500.000

37.500
37.500
37.500
37.500
37.500
37.500
28.125
28.125
18.750
18.750
9.375
9.375
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FLUJO

37.500
37.500
37.500
37.500
37.500
537.500
28.125
528.125
18.750
518.750
9.375

509.375

Tabla de Amortizacion de Obligaciones

$150.000
$131.250
$56.250
CUPON SPA
0 2.000.000
1 2.000.000
2 1.666.667
3 1.666.667
4 1.333.333
5 1.333.333
6 1.000.000
7 1.000.000
8 666.667
9 666.667
10 333.333
11 333.333
12 0

$8.000.000
$6.000.000
$2.000.000

SERIE B
K

333.333
333.333
333.333
333.333

333.333

333.333

$1.000.000
$1.000.000

AMORT. ANUAL FLUJO

-$1.963.058
$150.000
$1.131.250
$1.056.250

TIR 7,63%

PAGO EMISION $2.337.500

37.500
37.500
31.250
31.250
25.000
25.000
18.750
18.750
12.500
12.500

6.250
6.250

FLUJO

37.500
370.833
31.250
364.583
25.000
358.333
18.750
352.083
12.500
345.833

6.250
339.583

Tabla de Amortizacion de Obligaciones

CUPON INT ANUAL SPA ANUAL

0

1
2
3

$137.500
$87.500
$37.500

$6.666.667
$4.000.000
$1.333.333

AMORT. ANUAL FLUJO

$666.667
$666.667
$666.667

TIR 7,63%
PAGO EMISION $2.262.500

-$1.963.058
$804.167
$754.167
$704.167
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FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO DEL
BANCO DEL PICHINCHA: PLASTICOS DEL LITORAL S.A.

Monto: $3.000.000
Tasa de Interés: 10,00% Sept06  Pago K: Trimestral
Plazo: 3 afos Pago I: Trimestral
Costos
Intereses a pagar 10,00%
Impuesto SOLCA 0,50% $15.000
Impuesto Unico 0,50% $15.000
Comision del Banco 1,00% $30.000
Total Costos Periodo 0 $60.000
CUPON SPA K | FLUJO
0 3.000.000,00
1 2.750.000,00 250.000,00 $75.000,00 325.000,00
2 2.500.000,00 250.000,00 $69.563,46 319.563,46
3 2.250.000,00 250.000,00 $63.991,01  313.991,01
4 2.000.000,00 250.000,00 $58.279,25  308.279,25
5 1.750.000,00 250.000,00 $52.42470 302.424,70
6 1.500.000,00 250.000,00 $46.423,78 296.423,78
7 1.250.000,00 250.000,00 $40.272,84 290.272,84
8 1.000.000,00 250.000,00 $33.968,12 283.968,12
9 750.000,00 250.000,00 $27.505,79 277.505,79
10 500.000,00 250.000,00 $20.881,90 270.881,90

-
-

250.000,00 250.000,00 $14.092,41 264.092,41
- 250.000,00 $7.133,18 257.133,18

N
N

Tabla de Amortizacion Préstamo Bancario Corporativo

CUPON INT ANUAL SPA ANUAL AMORT. ANUAL FLUJO
0 -$2.940.000
1 $266.834 $9.500.000 $1.000.000 $1.266.834
2 $173.089 $5.500.000 $1.000.000 $1.173.089
3 $69.613 $1.500.000 $1.000.000 $1.069.613
TIR 9,70%

PAGO PRESTAMO $3.509.536
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FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL DEL BANCO
BOLIVARIANO: PLASTICOS DEL LITORAL S.A.

} Monto: $3.000.000
Tasa de Interés: 12,00% Sept6 Pago K: Trimestral
Plazo: 3 anos Pago I: Trimestral
Costos
Intereses a pagar 12,00%

| Impuesto SOLCA 0,50% $15.000
| Impuesto Unico 0,50% $15.000
| Comision del Banco 2,00% $60.000
Total Costos Periodo 0 $90.000

CUPON SPA K | FLUJO

0 3.000.000,00

1 2.750.000,00 250.000,00 $90.000,00  340.000,00

2 2.500.000,00 250.000,00 $ 83.658,41 333.658,41

3 2.250.000,00 250.000,00 $77.126,57 327.126,57

4 2.000.000,00 250.000,00 $70.398,78 320.398,78

5 1.750.000,00 250.000,00 $63.469,15 313.469,15

6 1.500.000,00 250.000,00 $56.331,64 306.331,64

7 1.250.000,00 250.000,00 $48.980,00 298.980,00

8 1.000.000,00 250.000,00 $ 41.407,81 291.407,81

9 750.000,00 250.000,00 $33.608,45 283.608,45

10 500.000,00 250.000,00 $25.575,12 275.575,12

11 250.000,00 250.000,00 $17.300,78 267.300,78

12 - 250.000,00 $8.778,21 258.778,21

Tabla de Amortizacion Préstamo Bancario Empresarial

CUPON INT ANUAL SPA ANUAL AMORT. ANUAL FLUJO

0 -$2.910.000
1 $321.184 $9.500.000 $1.000.000 $1.321.184
2 $210.189 $5.500.000 $1.000.000 $1.210.189
3 $85.263 $1.500.000 $1.000.000 $1.085.263

TIR 12,14%

PAGO PRESTAMO $3.616.635
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE EMISION DE OBLIGACIONES: PLASTICOS

DEL LITORAL S.A.

7,00%Fija |

RIS

S

i 'E§5“9> 4
o ‘m

/52, 500,00

: 250?090;‘00

JBEX

530,287

Fs
i

250,000,00

Py

250.000,00

7250.000,00

- $91500.000

;$;$.500.‘000' *, [
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FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO DEL
BANCO DEL PICHINCHA: CORP. MULTI BG S.A.

* Monto: S ‘
Crasy dalnisrses ~ | 000% i
Safios ¢

» Plazo:

i
-

o {;‘(J‘;V,A« ] a_’(iosto;»ﬁr

-« Intéreses a pagar: 10,00%

mpuesto SOLCA] | 0.50% ., 10w, . $40.0
Impuesto Unico, 0,50%

O Comision del Banco || 1,004 || ;
. :-Total Costos Periodo 0 ¥+ $160.000,

tr BT e
$1.600.000
$1.600.000
$1.592.000.

$800.000
- $720,000

$960.000 ¢ $632.000
£ $1.040:000 “"1’? e <.23036.0002

$4.320.000 $432.000

- TR

PAGO PRESTAMO $11.4 20;0(!0

PN [y

FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL DEL BANCO
BOLIVARIANO: CORP. MULTI BG

S 12,00% < EagdiK%fAn,qa_

e § afios Pagg I: Aﬁyé'l
b 2 Costos ]| Al

{_ . r  -Intereses a pagar 12,00% ¥

[ = - Impuesto SOLCA || 0,56%

o puesto. Unico 0,50%

F T ASIgn a6l Banco ||~ 2,00%
Total Costos Periodo 0

"$160:000°00 "
. $240.000,00 -
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$7 200 000
$6.320.000 " | $880.000 71 [L

b
$5.360.000 "} $960.000
$4:320000 1 $1:040:000

s SR S Badag

$800.000

i
i
i
B
!

;R
PAGO PRESTAMO ;" $‘I1.744.000 e
PO TSP, SR 2

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE EMISION DE OBLIGACIONES: CORP.
MULTI BG

6,26% _
5 arnos

‘ ,4$4o.ooo,oo :
$3.000,005]

w Representante de Obllg <

v - Agente pagador || §36.:000,00]
" ‘Comisiénde Colocacion : $36.000,00-
[ Total Costos Periédo 0| |l $159.442,00

7840558
 $800.000 $500.800 __ i % $1.300.800 .-
880000 |- 450 R w»yf‘s’mse 7303

$960.000 $395.:632 %7
"$1.046,000 ][

o
=3

$4.320.000 $270. 432

-

PAGO DE EMISION : $9 953. 120
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5.1.2 Analisis comparativo de las caracteristicas y costos de las alternativas
de Financiamiento.

1
Con las caracteristicas de las alternativas de financiamiento, se puede tener en

cuenta lo siguientes puntos:

e Siempre las empresas buscan mayores plazos para el pago de sus deudas
por lo que el financiamiento a través de emision de acciones y obligaciones

es mas atractivo a sus intereses que un préstamo bancario.

¢ |as obligaciones cubren el riesgo mediante una garantia, lo cual es un punto
a favor en contraste a las acciones que en cualquier momento pueden

ocasionar pérdidas al inversionista en caso de la caida de sus precios.

En los siguientes Cuadros 5.2 al 5.9 respectivamente, se observa el ahorro que
tendrian lds empresas de este ejemplo, al financiarse a través de la emision de
ob{igaciones, dado que en el desarrollo del ejercicio esta resulta ser una mejor
opcion.

Cuadro 5.2

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO BANCO PICHINCHA
VS OBLIGACIONES CARTIMEX S.A. FSERIE-A”

Pichincha SERIEA 7" Anu:
.. 80 I §0 N $0_. ]
o o $200.000 $150.000 £ .. $50.000
i %1475.0001]  $1.131.2507f $43.750 |
- $1.075.000 $1.056.250 . _ $18.750
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Cuadro 5.3

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL BANCO BOLIVARIANO
VS OBLIGACIONES CARTIMEX S.A. “SERIE A”

Prest. Emp.  Obligaciones

Anos Banco Cartimex Ahorro
Bolivariano SERIE A Anual
0 $0 $0 $0
1 $240.000 $150.000 $90.000
2 $1.210.000 $1.131.250 $78.750
3 $1.090.000 $1.056.250 $33.750
Ahorro Total durante el Periodo $202.500
Cuadro 5.4

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO BANCO PICHINCHA
VS OBLIGACIONES CARTIMEX S.A. “SERIE B”

Prest. Corp. Obligaciones

Anos Banco Cartimex Ahorro
Pichincha SERIE B Anual
0 $0 $0 $0
1 $850.000 $804.167 $45.833
2 $783.333 $754.167 $29.167
3 $716.667 $704.167 $12.500
Ahorro Total durante el Periodo $87.500
Cuadro 5.5

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL BANCO BOLIVARIANO
VS OBLIGACIONES CARTIMEX S.A. “SERIE B”

Prest. Emp. Obligaciones

Afios Banco Cartimex Ahorro
Bolivariano SERIE B Anual
0 $0 $0 $0
1 $886.667 $804.167 $82.500
2 $806.667 $754.167 $52.500
3 $726.667 $704.167 $22.500
Ahorro Total durante el Periodo $157.500
Cuadro 5.6

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO BANCO PICHINCHA
VS OBLIGACIONES PLASTICOS LITORAL S.A.

Prest. Corp.
Anos Banco Obligaciones Ahorro
Pichincha Plasticos Lit. Anual
0 $0 $0 $0
1 $1.266.834 $1.185.903 $80.931
2 $1.173.089 $1.118.969 $54.121
3 $1.069.613 $1.047.225 $22.389

Ahorro Total durante el Periodo $157.441
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Cuadro 5.7

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL BANCO BOLIVARIANO
VS OBLIGACIONES PLASTICOS LITORAL S.A.

Prest. Corp.
Banco Obligaciones Ahorro
ARos Pichincha Plasticos Lit. Anual

0 $0 $0 $0
1 $1.321.184 $1.185.903 $135.281
2 $1.210.189 $1.118.969 $91.220
3 $1.085.263 $1.047.225 $38.038

Ahorro Total durante el Periodo $264.539

Cuadro 5.8

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO BANCO PICHINCHA
VS OBLIGACIONES CORP. MULTI BG

Prest. Corp.
Anos Banco Obligaciones Ahorro
Pichincha Corp Multi BG Anual

0 $0 $0 $0
1 $1.600.000 $1.300.800 $299.200
2 $1.600.000 $1.330.720 $269.280
3 $1.592.000 $1.355.632 $236.368
4 $1.576.000 $1.375.536 $200.464
5 $4.752.000 $4.590.432 $161.568

Ahorro Total durante el Periodo $1.166.880

Cuadro 5.9

FLUJO DE AHORRO ANUAL PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL BANCO BOLIVARIANO
VS OBLIGACIONES CORP. MULTI BG

Prest. Emp.
Anos Banco Obligaciones Ahorro
Bolivariano Corp Multi BG Anual
0 $0 $0 $0
1 $1.760.000 $1.300.800 $459.200
2 $1.744.000 $1.330.720 $413.280
3 $1.718.400 $1.355.632 $362.768
4 $1.683.200 $1.375.536 $307.664
5 $4.838.400 $4.590.432 $247.968
Ahorro Total durante el Periodo $1.790.880

5.1.3 Analisis de las ventajas y desventajas de las alternativas de
financiamiento.

Las empresas al recurrir a cualquier tipo de financiamiento, a mas de fijarse en los

costos, deben tomar en cuenta las ventajas y desventajas que estos presentan,
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las cuales influiran en la decisién sobre cual medio seria el adecuado a los

intereses de las empresas.

La mayoria de las empresas probablemente desearan menores costos, mayores
plazos para la devolucion del capital, oiras no desearan pagar un impuesto que

reduzca el monto a recibir, etc.

Por lo tanto las empresas cuentan con diversas alternativas y es cuestion de que
con una acertada eleccion por parte de los empresarios salgan adelante con sus

proyectos.

Mediante el siguiente cuadro, se exponen las ventajas y desventajas que existen,

de las alternativas de financiamiento que tienen las empresas.

El Cuadro 5.10 muestra tanto las ventajas como las desventajas de los dos tipos

de financiamiento mas frecuentemente usados.

A través del mismo, se puede observar la gran ventaja de las obligaciones frente
al préstamo bancario, ya que la emisién de obligaciones endeuda a la empresa a
niveles bajo la tasa activa referencial, la cual es la que utilizan los bancos para el

cobro de sus créditos.

En el ejemplo observado, también es importante destacar que en el crédito
bancario se descuenta del monto un total de 1.5%, es decir, que la empresa
recibe el 98.5%, y en la Emision de obligaciones también existe un descuento que

es por los costos de emitir estos documentos.




OBLIGACIONES

PRESTAMOS BANCARIOS

123

Cuadro 5.10

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ALTERNATIVAS DE
FINANCIAMIENTO

VENTAJAS

* El costo es menor, debido a que
se endeuda a niveles por debajo de
la tasa activa referencial.
*  Mas facil de

* Facilita la planeacion de largo

vender.

plazo y la consolidacion de Ila
deuda a corto plazo de la empresa,
permitiendo ajustar los flujos de
efectivo a los requerimientos

especificos de |Ia

*

empresa.
Proporciona  apalancamiento

financiero positivo y mayores

utilidades por accion.

* No hay apertura de la empresa,
como en el caso de la emisiéon de

acciones.

* Agilidad en el tramite.

DESVENTAJAS

* Naturaleza restrictiva de las

clausulas del convenio.
* Requieren mayores flujos de
efectivo para sostener el fondo de
amortizacion.

* Esta sujeta a la percepcion del
mercado.

* Debe cumplir ciertos requisitos

para realizar la emision.
* Mayor riesgo financiero.
* Mayor costo (tasa activa

referencial).

* Pago del impuesto del 1% (0,5%
impuesto unico y 0,5% a SOLCA).

Fuente: Manual de Administracion Financiera. Steven E Bolten
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Muchas empresas no estan interesadas en abrirse a nuevos capitales por parte
del publico sino méas bien prefieren continuar contrayendo deuda ya sea a través

de créditos o0 mediante la emision de las obligaciones.

Otra de las ventajas que se mencioné anteriormente, es la del Apalancamiento
financiero, pero que tan bueno puede ser para las empresas, se lo vera a

continuacion:

Apalancamiento Financiero

Entre mas deuda contraiga la empresa, mayor es el riesgo que no pueda cumplir
con los pagos y mayor sera el costo que deba pagar a los inversionistas de
acuerdo al riesgo que deban ellos asumir; ademas, sin importar los ingresos
operativos que tenga la empresa, ésta debera pagar los intereses y el principal al

vencimiento.

El apalancamiento financiero puede afectar las utilidades negativa o

positivamente.

Con apalancamiento financiero positivo, las utilidades por accidon aumentaran
en cierta medida, pero con el apalancamiento financiero negativo, disminuiran

en la misma medida.

Para apreciar mejor lo que sucede cuando el apalancamiento es positivo o
negativo, se presenta el siguiente ejemplo que explica el efecto que produce en

las utilidades de la empresa.




Ejemplo de Apalancamiento Positivo

Cuadro 5.11
Balance de las Empresas Wy X
EMPRESA W
Activo $40,000.000
Pasivo 0
Capital $40,000,000

1 millén de acciones

Rendimiento del Activo Total
antes de la Utilidad Operacional 75%

Fuente: Manual de Administracion Financiera. Steven Bolten.
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EMPRESA X
$40,000,000
$20,000,000
Obligaciones al 6%
$20,000,000
500,000 acciones

75%

EMPRESA X
DOLARES  GAF
172,000,000
120.000,000
52,000,000
22,000,000

30,000,000 1.042
1,200,000

28,800,000
7,200,000

$21,600,000

Cuadro 5.12
Estado de resultado de las Empresas W y X
EMPRESA W
DOLARES  GAF

VENTAS 172,000,000
Costo de Ventas 120,000,000
UTILIDAD BRUTA 52,000,000
Gastos de Ventas, Generales 22,000,000
y Administrativos
UTILIDAD OPERACIONAL 30,000,000 1.000
Intereses 0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 30,000,000
Impuesto al 25% 7,500,000
UTILIDAD NETA $22,500,000
UTILIDAD POR ACCION $22.50

Fuente: Manual de Administracion Financiera. Steven Bolten.

$43.20
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El Cuadro 5.11 indica que la introduccién de USD $ 20.000.000 en obligaciones
al 6% en la empresa X, que en todos los demas aspectos es idéntica a la
empresa W, hizo subir las utilidades por accién de X a $43.20 contra $22.50 de
W, debido a un grado de apalancamiento financiero mayor (GAF X = 1.042). La
empresa W no ha empleado apalancamiento financiero alguno, puesto que no ha

recurrido al pasivo.

A pesar de que la empresa X obtuvo la mitad de su financiamiento a base de sus
pasivos pudo aumentar sus utilidades por accién debido a que pagd el 6% por los
recursos que destiné a la compra del activo del cual obtuvo el 75%. La diferencia
del 25% quedd a favor de los accionistas como duefios de la empresa con
derecho a recibir el valor residual una vez que se efectian todos los pagos
prioritarios como por ejemplo los intereses. En este caso la diferencia es de
$13.800.000 antes de impuestos y de $10.350.000 después de pagados.

Luego la empresa X vendié Gnicamente la mitad del nimero de acciones que tuvo
que vender la empresa W para obtener los recursos necesarios, puesto que X
obtuvo la mitad de sus recursos mediante la venta de pasivos. Por lo tanto el
efecto del apalancamiento después de impuestos de $10.350.000 se dividi6é entre
las 500.000 acciones recibiendo cada una $20.70 adicionales. Asi tenemos que:

Ingresos derivados de activos adquiridos mediante pasivo (75%) 15.000.000
(-)Intereses pagados (6%) 1.200.000
(=)Apalancamiento positivo 13.800.000
(-YImpuestos (25%) 3.450.000

=)Efecto del apalancamiento después de impuestos 10.350.000
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No siempre el aplacamiento financiero resulta ventajoso para la empresa, ya que
puede darse el caso en que el rendimiento del activo sea inferior al costo del
pasivo, es decir el financiamiento costaria mas que lo que produjera el dinero
invertido en acciones de la empresa y esto es lo que ocurre cuando hay

apalancamiento negativo.

5.2 EVALUACION DE FLUJOS CON DIFERENTES TIPOS DE
FINANCIAMIENTO.

El gerente financiero debe evaluar cual es la alternativa mas conveniente para la
empresa: préstamo bancario corporativo, préstamo bancario empresarial o la

emision de las obligaciones.

A continuacion se presenta las tres alternativas de financiamiento con sus
respectivas tablas de amortizacion, para luego evaluar el proyecto segin el VAN,
TIR, el WACC y Ke.

FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO CORPORATIVO DEL
BANCO DEL PICHINCHA

Monto: $1.000.000
Tasa de Interés: 10,00%
Plazo: : 5 afios
Costos

Intereses a pagar  10.00%

Impuesto SOLCA 0.50% $5,000

Impuesto Unico  0.50% $5,000

Comision del Banco 1.00% $10,000

Total Costos Periodo 0 $20,000
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Tabla Amortizacion Préstamo Corporativo

Cupon Fecha Saldo/amortizar Amortizacion Interés Flujo

0 28/04/2000 $1,000,000 - = $980,000

1 28/04/2001 $836,203 $163,797 $100,000 $263,797

2 28/04/2002 $656,025 $180,177 $83,620 $263,797

3 28/04/2003 $457,830 $198,195 $65,603 $263,797

4 28/04/2004 $239,816 $218,014 $45,783 $263,797

5 28/04/2005 - $239,816 $23,982 $263,797
TIR 10.7957%
Pago préstamo $1,318,987

FINANCIAMIENTO CON PRESTAMO BANCARIO EMPRESARIAL DEL BANCO
BOLIVARIANO

Monto: $1.000.000
Tasa de Interés: 12.00%
Plazo: 5 afios
Costos
Intereses a pagar  12.00%
Impuesto SOLCA 0.50% $5,000
Impuesto Unico  0.50% $5,000
Comisién del Banco 2.00% $20,000
Total Costos Periodo 0 $30,000

Tabla de Amortizacion Préstamo Empresarial

Cupon Fecha Saldo/amortizar Amortizacion Interés Flujo

0 28/04/2000 $1,000,000 - = $970.000
1 28/04/2001 $1,000,000 $157,410 $120,000 $277,410
2 28/04/2002 $1,000,000 $176,299 $101,111 $277,410
3 28/04/2003 $1,000,000 $197,455 $79,955 $277,410
4 28/04/2004 $1.000,000 $221,149 $56,260 $277,410
5 28/04/2005 $752,313 $247,687 $29,722 $277,410

TIR 13.2412%

Pago préstamo

$1,387,049
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE EMISION DE OBLIGACIONES

Valor a Financiarse: $ 1,000,000.00

Valor Nominal: $1,000,000.00

Plazo: 5 afios

Tasa de interés: Tasa Pasiva referencial 4.26%
Pago de interés y de capital: Anual

Cupones: 5

Garantia: General

Patrimonio: 1,000,000.00

Monto: $1.000.000
Tasa de Interés: 4.26% TA cpm Setp06
Plazo: 5 afios
Costos
Comisién CV 0.50% $5,000
Cuota mantenimiento $242
Prospectos $1,200
Califica. Riesgos $2,400
Gastos Legales $1,000
Representante de Oblig. $500
Agente pagador 0.20% $2,000
Comisioén de Colocacién 0.20% $2,000
Total Costos Periodo 0 $14,342

Tabla de Amortizacién de Obligaciones

Cupon Fecha Saldo/amortizar  Amortizacion Interés Flujo
0 28/04/2000 $1,000,000 - - $985,658
1 28/04/2001 $816,330 $183,670 $42,600 $226,270
2 28/04/2002 $624,835 $191,495 $34,776 $226,270
3 28/04/2003 $425,183 $199,652 $26,618 $226,270
4 28/04/2004 $217,025 $208,158 $18,113 $226,270
5 28/04/2005 - $217,025 $9,245 $226,270

TIR 4.7786%
Pago emision $1,131,352
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A continuacion se examinara la evaluaciéon de un proyecto con tres tipos de

financiamiento expuestos anteriormente. El Proyecto constara de una inversion

total de USD $2.000.000, de los cuales se financiara el 50% con recursos propios

y el otro 50% con recursos externos.

Considerando los costos de financiamiento anteriores y un costo exigido a las

acciones del 15% se obtiene los siguientes costos promedios ponderado de

capital. Ver Cuadro 5.13

Pasivo
Patrimonio

Activos

Cuadro 5.13

COSTOS DE FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

Costo
Délares Ponderacion Préstamo
Obligaciones Corporativo
1,000,000 50% 4.26% 10.00%
1,000,000 50% 15.00% 15.00%
2,000,000 100% 8.78% 10.50%

Préstamo
Empresarial

12.00%
15.00%
11.10%

Se considerard un crecimiento constante de las utilidades operativas (Utilidad

antes de intereses e impuestos) del 5%. La tasa impositiva considerada para este

caso es del 40%.
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5.21 ANALISIS DE LOS FLUJOS CON DIFERENTES TIPOS DE

FINANCIAMIENTO

5.2.1.1. Proyecto Financiado con Emision de Obligaciones

En la Figura 5.1 se puede observar que el flujo del proyecto puro obtiene un valor

actual neto (VAN) de $58.302 con un rendimiento del 10%, superior a lo exigido

por el proyecto como tal (WACC = 8.78%).

Paralelamente, en la Figura 5.2 se puede observar que el flujo del inversionista

obtiene un VAN de $34.044 con un rendimiento del 16%, superior a lo exigido por

el accionista (Ke = 15%).

Figura 5.1

FLUJO DEL PROYECTO FINANCIADO CON OBLIGACIONES

Monto en Doélares

ANOS 0 1 2 3 4
Utilidad antes Int./Imptos 800,000 840,000 882,000 926,100
(-)Gastos Financieros 42,600 34,776 26,618 18,113
(=)Utilidad antes Imptos. 757,400 805,224 855,382 907,987
(-)impuestos 302,960 322,090 342,153 363,195
(=)Utilidad Neta 454,440 483,135 513,229 544,792
(+) Gastos Financieros 42,600 34,776 26,618 18,113
(-) Escudo Fiscal -17,040 -13,910 -10,647 -7,245
(-) Var. AF -2.000.000
Free Cash Flow" -2.000.000 480,000 504,000 529,200 555.660
WACC™ 8,78%
VAN 58,302
TIR 10%

"2 Free Cash Flow: Flujo de Caja Libre
'* WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital

5
972,405
9,245
963,160
385,264
577,896

9,245
-3,698

583.443
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Figura 5.2

FLUJO DEL INVERSIONISTA FINANCIADO CON OBLIGACIONES

Monto en Délares

ANOS 0 1 2 3 4 5
(+) Escudo Fiscal 17.040 13.910 10.647 7.245 3.698
(-) Gastos Financieros -42.600 -34.776  -26618  -18.113 -9.245
(-) Amortizacion -183.670 -191.495 -199.652 -208.158 -217.025
(+) Recursos Ajenos 1.000.000
Equity Cash Flow™ -1.000.000 270.770 291.640 313.577 336.635 360.871
Ke 15%
VAN 34.044
TIR 16%

5.2.1.2. Flujo con Préstamo Bancario Corporativo

En la Figura 5.3 se puede observar que el flujo del proyecto puro obtiene un VAN
negativo de $33.770 con un rendimiento del 10%, inferior a lo exigido por el
proyecto como tal por cuanto la tasa del préstamo es superior a la tasa de las
obligaciones (WACC = 10.5%).

Paralelamente, en la Figura 5.4 se puede observar que el flujo del inversionista
obtiene un VAN negativo de $37.502 con un rendimiento del 13%, inferior a lo

exigido por el accionista (Ke = 15%).

" Equito Cash Flow: Flujo de Caja para el Inversionista




Figura 5.3
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FLUJO DEL PROYECTO FINANCIADO CON PRESTAMO BANCARIO
CORPORATIVO

ANOS
Utilidad antes Int./Imptos
(-)Gastos Financieros
(=)Utilidad antes Imptos.

(-)impuestos
(=)Utilidad Neta

(+) Gastos Financieros
(-) Escudo Fiscal

(-) Var. AF

Free Cash Flow
WACC

VAN

TIR

-2.000.000
-2.000.000
10,50%
-33.770
10%

Monto en Dolares

1 2
800.000 840.000
100.000 83.620
700.000 756.380
280.000 302.552
420.000 453.828
100.000 83.620
-40.000 -33.448
480.000 504.000
Figura 5.4

3
882.000
65.603
816.397
326.559
489.838

65.603
-26.241

529.200

4
926.100
45.783
880.317
352.127
528.190

45.783
-18.313

555.660

5
972.405
23.982
948.423
379.369
569.054

23.982
-9.593

583.443

FLUJO DEL INVERSIONISTA FINANCIADO CON PRESTAMO BANCARIO
CORPORATIVO

ANOS
(+) Escudo Fiscal
(-) Gastos Financieros
(-) Amortizacion
(+) Recursos Ajenos
Equity Cash Flow
Ke
VAN
TIR

1.000.000
-1.000.000
15%
-37.502
13%

1
40.000
-100.000
-163.797

256.203

Monto en Dolares

2
33.448
-83.620
-180.177

273.651

3
26.241
-65.603
-198.195

291.644

4
18.313
-45.783
-218.014

310.176

5
9.593
-23.982
-239.816

329.238
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En la Figura 5.5 se puede observar que el flujo del proyecto puro obtiene un VAN
negativo de $64.329 con un rendimiento del 10%, inferior a lo exigido por el

proyecto como tal por cuanto la tasa del préstamo es muy superior a la tasa de las

obligaciones (WACC = 11.10%).

Paralelamente, en la Figura 5.6 se puede observar que el flujo del inversionista

obtiene un VAN negativo de $63.573 con un rendimiento del 12%, inferior a lo

exigido por el accionista (Ke = 15%).

Figura 5.5

FLUJO DEL PROYECTO FINANCIADO CON PRESTAMO BANCARIO

ANOS 0
Utilidad antes Int./Imptos
(-)Gastos Financieros
(=)Utilidad antes Imptos.

(-)Impuestos
(=)Utilidad Neta

(+) Gastos Financieros
(-) Escudo Fiscal

(-) Var. AF -2.000.000
Free Cash Flow -2.000.000
WACC 11,10%
VAN -64.329

TIR 10%

1
800.000
120.000
680.000
272.000
408.000

120.000
-48.000

480.000

EMPRESARIAL

2
840.000
101.111
738.889
295.556
443.334

101.111
-40.444

504.000

Monto en Délares

3
882.000
79.955
802.045
320.818
481.227

79.955
-31.982

529.200

4
926.100
56.260
869.840
347.936
521.904

56.260
-22.504

555.660

5
972.405
29.722
942.683
377.073
565.610

20.722
-11.889

583.443
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Figura 5.6

FLUJO DEL INVERSIONISTA FINANCIADO CON PRESTAMO BANCARIO
EMPRESARIAL

Monto en Dolares

ANOS 0 1 2 3 4 5
(+) Escudo Fiscal 48.000 40.444 31.982 22.504 11.889
(-) Gastos Financieros -120.000 -101.111 -79.955 -56.260  -29.722
(-) Amortizacion -157.410 -176.299 -197.455 -221.149 -247.687
(+) Recursos Ajenos 1.000.000
Equity Cash Flow -1.000.000 250.590 267.035 283.772 300.754 317.922
Ke 15%
VAN -63.573
TIR 12%

5.2.2. Analisis comparativo de las tres alternativas de financiamiento

Como se puede examinar la alternativa de obligaciones es la mejor eleccion, por
cuanto permite obtener tanto al proyecto como al inversionista rentabilidades mas
altas que con las alternativas de financiamiento tradicionales (préstamos

bancarios, etc.)

En el Cuadro 5.14 se realiza un resumen de las tres alternativas de

financiamiento.
Cuadro 5.14

COMPARACION DE LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Préstamo Préstamo
Obligaciones Corporativo Empresarial
Free Cash Flow $58.302 -$33.770 -$64.329
TIR 10% 10% 10%
Equity Cash Flow $34.044 -$37.502 -$63.573

TIR 16% 13% 12%
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Desde que entré en vigencia la ley de Mercado de Valores, la Emision de
Obligaciones se ha constituido en una mecanismo de financiamiento importante
para las empresas, ya que les ha permitido conseguir capitales frescos a través
del Mercado de Valores, el cual cuenta con los medios adecuados para facilitar y
agilitar el proceso de emisién a los participes de dicho mercado, sustituyendo a
los instrumentos tradicionales, entre los cuales se puede mencionar el préstamo
bancario, que sin duda sigue siendo uno de los medios de financiamiento mas
frecuentemente utilizados por las empresas.

A pesar de constituir deuda, las obligaciones otorgan diversas ventajas tanto a los
emisores como a los inversionistas y esto ha permitido despertar el interés de
nuevos patrticipantes en el mercado en la consecucién de recursos y de ganancias
de capital a través de este instrumento financiero.

La principal ventaja que proporciona este titulo de renta fija son los bajos costos
gue representa a las empresas en relacién a otras alternativas que existen en el
mercado, debido a que la colocacion se la realiza en forma directa entre las
empresas emisoras con los agentes econémicos que disponen de recursos, o
cual es conocido como desintermediacion financiera. Ademas, el hecho de que
las obligaciones no incurran en impuestos de emisién representa una ventaja
frente a las formas tradicionales de crédito gravados con el impuesto del 1%
(Unico y SOLCA).

De las empresas que han emitido obligaciones, el 29% pertenecen al sector
financiero, entre tanto el sector no financiero ha utilizado este mecanismo en un

71%, esto se debe a que a pesar de que este sector (no financiero) no cuenta con
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informacion suficiente y accesible a los mercados financieros y/o especialistas en
estos temas, han experimentado y comprendido que al emitir obligaciones como
financiamiento de deuda, tendran ventajas y resultados favorables tales como:
colocacion rapida del titulo, flexibilidad en el pago, disponibilidad de liquidez
permanente, y otras ya mencionadas anteriormente.

Por otro lado la utilizacion de este mecanismo por parte del sector financiero se

debe principalmente a que:

e Por su naturaleza, tienen informacion mas accesible a los mercados

financieros y cuentan con especialistas en estos temas.

e La banca posee estructuras bien organizadas que le permiten cumplir con
los requerimientos que implican la participaciéon en el Mercado de Valores,
con los cuales muchas empresas de otros sectores no cuentan.

e Les resulta un negocio ventajoso, ya que en el pais no existe una divisién
entre banca comercial y banca de inversion, lo que le permite captar los
recursos a un costo menor y utilizarlos en inversiones que le proporcionan

altos rendimientos.

A su vez, el sector no financiero prefiere utilizar los mecanismos tradicionales a
través de la banca, en muchos casos por:

¢ No divulgar informacion de sus empresas.
e Escaso conocimiento de las alternativas que brinda el mercado de valores.

o Cercania y muy buena relacion con la institucién financiera (los bancos).
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En el periodo de estudio del 2001 al 2005, los tres primeros afios existid un
crecimiento en los montos de emision de obligaciones, en el afio 2004 sucedi6
todo lo contrario, ya que hubo un decremento del 39%, esto se debe a un
fenémeno propiamente del mercado en el cual se aumenté la utilizacion de
mecanismos de Titularizaciones y Fideicomisos, por lo que generd una
disminucién en la emisién de obligaciones por parte de las empresas, y por lo
tanto quedando en un segundo plano a pesar de que la Tasa Pasiva Referencial
(TPR) baj6 con respecto al afio 2003 y continué bajando hasta inicios del 2005.

En consecuencia muchas empresas grandes prefirieron incursionar en los
mecanismos de titularizacion y fideicomisos en defrimento de la emisién de

obligaciones.

Es importante sefialar que si se quiere mantener un mercado agil y transparente,
deben establecerse nuevas leyes que faciliten la participacion en el mercado de
valores, como seria no reducir los incentivos que las obligaciones como ventajas
ofrecen a sus participantes, por que en varias ocasiones han cambiado una ley

por ofra y esto sin duda afecta el proceso de la emision.

Ademas, el tramite para acceder a capital a través de las obligaciones es muy
largo por lo cual muchas empresas no se financian por esta via ya que en muchas
ocasiones necesitan el capital inmediatamente. Seria conveniente reducir el

tramite para estimular a las empresas que desea participar en el mercado.

Generalmente este medio financia a grandes empresas, pero seria bueno que se
tomara en cuenta a las microempresas, haciendo cambios en la ley de Mercado
de Valores y permitiéndoles de esie modo acceder asi a capital, ya que existen

condiciones que las empresas deben cumplir en lo que respecia a calificacion de
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riesgo, patrimonio de la empresa, con los cuales éste tipo de empresas no pueden
cumplir o crear una clase de titulo derivado de las obligaciones pero que se

adapten a empresas que necesitan menores montos de financiamiento.

Por ofro lado las empresas que son las mas interesadas en contar con diversas
fuentes de financiamiento deben mantener un constante acercamiento con el
Mercado para asi conocer todos los productos que este tiene para ofrecerles y asi
puedan elegir el que consideren mejor de acuerdo a sus intereses.
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GLOSARIO

Ahorro: Resultado de la actividad de reservar una parte del consumo actual para

destinarla a un consumo futuro.

Amortizacion: En sentido financiero, consiste en el reembolso gradual de una

deuda.

Amortizar: Rembolsar gradualmente, en la mayoria de las ocasiones el principal

de un crédito o préstamo.

Apalancamiento: Expresa el efecto multiplicador que proporciona un
endeudamiento adicional frente al recurso a fondos propios. Se recurre al
apalancamiento en la esperanza de aumentar el rendimiento de las acciones

ordinarias, es decir, de los accionistas.

Apalancamiento Financiero: Efecto que el endeudamiento origina en la
rentabilidad de los capitales propios de una empresa, cuyos resultados pueden
incrementarse por encima de lo que se derivaria de sus recursos originarios. Para
ello la condicién necesaria es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor

que el costo de las deudas.

Apalancamiento Financiero Positivo: Se da cuando las utilidades por accién

aumentan en cierta medida.

Apalancamiento Financiero Negativo: Se da cuando las utilidades por accién

disminuyen en la misma medida.

Apalancamiento Total: es la aplicacion de los costos operativos y financieros.
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Banco custodio: Entidad que interviene en el proceso de emision de DR'’s
(certificados de depdsitos de valores) como custodio de los valores que respaldan
la emisiéon de los DR’s. El banco custodio, de acuerdo a la legislacién nacional

puede ser nacional o extranjero.

Bono Cero Cupon: Es un bono que proporciona a su poseedor un unico flujo. Un
cupén cero no tiene pagos intermedios de intereses, sino que éstos son

percibidos en su totalidad en el momento de la amortizacion del bono.

Bolsas de Valores: Mercado publico organizado y especializado en el que se
efecttian las operaciones de compraventa de valores mobiliarios (renta fija y renta
variable): acciones, obligaciones, fondos, etc. Son entidades que tienen por objeto
proveer a sus miembros la implementacion necesaria para que puedan realizar
eficazmente, en el lugar que les proporcione, las transacciones de valores
mediante mecanismos continuos de subasta publica y para que puedan efectuar
las demas actividades de intermediaciéon de valores que procedan en conformidad

alaley.

Capitalizacion: Consiste en agregar el beneficio al capital. Valor de mercado de
las acciones de la empresa, esto es, la cotizacion de cada accion multiplicada por

el nimero de acciones.

Casas de valores: En el Ecuador, es la compafiia anonima autorizada y
controlada por la Superintendencia de Companias para ejercer la intermediacion
de valores. Estas negociaran en el mercado de valores a través de operadores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.
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Contrato de Underwriting (garantia de colocacion primaria de valores): es
aquel en virtud del cual una entidad autorizada para el efecto y una persona
emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera asuma la obligacién
de adquirir una emisién, o un paquete (monto definido por las partes) de valores,
o garantizar su colocacién o venta en el mercado, o la realizacién de los mejores
esfuerzos para ello. Podran ser objeto del contrato de Underwriting, solamente los

valores registrados en el Registro del Mercado de Valores.

Costo de Capital (Ke): En la evaluacién de proyectos se incluye como costo de
capital el tipo de interés que se paga por los recursos ajenos y la rentabilidad que
se asigna a los fondos propios. Para que sea rentable, la tasa interna de retorno

del proyecto debe ser superior al costo de capital.

Costo promedio ponderado de capital (WACC-Weighted Average Cost of
Capital): Costo promedio de los recursos o costo promedio ponderado de capital.
Es el costo promedio de la deuda y de las acciones, ponderado en funcién de sus
pesos correspondientes. WACC = (Eke + Dkd(1-T)) / (E + D). Es la tasa de
descuento relevante para actualizar el flujo de caja libre (free cash flow).

Demanda: Peticion de compra de un titulo, divisa o servicio.

Desintermediacion financiera: Tendencia a suprimir a los intermediarios en las
operaciones financieras, de forma que el ahorro pasa directamente de manos del

ahorrador al inversor sin tener que pasar por institucion financiera alguna.

Deuda piblica: Conjunto de valores emitidos por el Estado, otros poderes
publicos o sus organismos, como forma de captar recursos financieros. El interés
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que debe pagar a los poseedores de dichos titulos (bonos, pagarés, letras, etc.)

supone uno de sus mayores gastos anuales.

Deuda interna: Deuda publica en moneda nacional del pais emisor.

Deuda externa: Endeudamiento que un pais ha contraido con el extranjero.
Incluye las deudas contabilizadas en moneda exiranjera y las que se tiene con
acreedores no residentes; tanto los intereses como el principal de dichas deudas

han de ser satisfechas en la divisa en la que estan expresadas.

Due Diligence (Diligencia Debida): Analisis global y detallado de una empresa
antes de una adquisicion. El objetivo es comprobar toda la informacion recopilada
durante el proceso de evaluacion. Generalmente esta investigacion se hace a
nivel financiero, legal, comercial, mercado y de recursos humanos.

EBIT (Earning Befote Interest and Taxes): Son las siglas inglesas de BAll
(beneficio antes de intereses e impuestos).

Escudo Fiscal: Conocido también como Ahorro Fiscal, es el ahorro que obtiene
la empresa a la hora de pagar sus impuestos como consecuencia de la practica
de determinadas actividades o beneficios o ventajas fiscales.

Factor de crecimiento constante (G); Es uno de los factores que componen el
PER (Price Earning Ratio). Depende del crecimiento de la emprééa. PER
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(Relacion entre el precio de mercado de una accion y el beneficio después de
impuestos por accion. Indica cuanto paga el mercado a nivel de muiltiplo por cada

délar de beneficio).

Flujo de Caja: Entradas y salidas de dinero generadas por un proyecto, inversion
o cualquier actividad econoémica. También es la diferencia entre los cobros y los

pagos realizados por una empresa en un periodo determinado.

Flujo de caja libre (Free cash flow): Es el flujo de fondos generado por las
operaciones después de impuestos. Es el dinero que queda en la empresa
después de haber cubierto las necesidades de reinversién en activos fijos y en
necesidades operativas de fondos, suponiendo que no exista deuda, y por tanto,

no haya cargas financieras.

Flujo de caja para el inversionista-accionista (Equity cash flow): Flujo
disponible para las para las acciones en un periodo determinado. Es igual a todas
las entradas de dinero menos todas las salidas de dinero en ese periodo. Es el
dinero que queda disponible para los accionistas y que se destinaran a dividendos
o a recompra de acciones. Una forma de calcularlo es restar al FCF los intereses
de la deuda y los pagos de principal.

Grado de apalancamiento financiero (GAO): mide el cambio porcentual en el
beneficio por accion (bpa) de una empresa derivado de un cambio del 1% en el
beneficio bruto (BAII).
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Inflacién: Elevacion general del nivel de precios que normalmente es media con
el indice de precios al consumidor. Produce una disminucién del poder adquisitivo
del dinero, y no afecta a todos los sectores o personas por igual, pues los precios

o las rentas no crecen en igual proporcién para unos u otros.

Intereses: Retribucion que se paga o recibe por utilizar o prestar una cierta
cantidad de dinero por un periodo de tiempo determinado. Se calcula como un
porcentaje de la cantidad prestada, incluyendo asi mismo el factor inflacién y la

rentabilidad esperada.

Intereses fijo: Tipo de interés que no sufre variaciones y que no fluctda a la par

que las otras variables econédmicas del mercado.

Intermediario financiero: Empresa cuya actividad tipica es la de recibir fondos
del publico y, mediante la transformacion de plazos y cantidades, conocer créditos

a aquellas personas o empresas que Ios necesitan.

Inversion: Colocacion de dinero en una operacion financiera o proyecto, con el fin
de obtener una rentabilidad bruta.

Inversionista: Persona que adquiere titulos o invierte su dinero en algiin proyecto

para conseguir una ganancia.

Mercado de Capitales: Mercado financiero en el que se negocian activos a
mediano y largo plazo. La oferta procede del ahorro privado y se canaliza hacia la
financiacién de inversiones de capital fijo que pueden realizar las empresas
privadas.
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Mercado de Valores: Esta formado por aquellos mercados en los que se emiten
valores de renta fija y renta variable, tanto a mediano como a largo plazo.

Mercado Primario: Mercado en el que se negocian activos de reciente creacion,
por lo que todos los activos financieros se negocian en este mercado una sola

vez, la cual coincide con el momento de su emision.

Mercado Secundario: Mercado en el que se negocian activos financieros
previamente emitidos y cambian su titularidad, en cuya negociacién el dinero que
se recibe en contraprestacion del titulo no va a parar a la sociedad emisora. Para
poder participar en este mercado, los titulos han de cumplir el requisito de ser

negociables legalmente.

o

Oferta: En los mercados financieros, precio o rendimiento que exige un miembro

del mercado para vender un activo financiero.

R

Reestructuracion de Pasivos: Modificacion de las condiciones previamente
establecidas en un préstamo o crédito, siempre de manera beneficiosa para el
deudor, como puede ser una reduccion del tipo de interés, un aplazamiento del
pago, etc. Las causas de la reestructuraciéon, pueden ser la incapacidad del
deudor para cumplir con las condiciones inicialmente pactadas, o bien el
aprovechamiento de nuevas condiciones del mercado mas favorables.

Rendimiento: Es el ingreso anual generado por pago de intereses o de
dividendos de un titulo y que se lo expresa como un porcentaje del precio del
mercado.
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Registro de Mercado de Valores: Es una mecanismo de control a cargo de la
Superintendencia de Compaiiias en el que se deben inscribir las entidades con
sus respectivos titulos sean estos acciones, obligaciones, genéricos, etc., como

requisito para participar en el mercado de valores.

Revolvente: Que se puede emitir muchas veces en el futuro

Tasa Interna de Retorno (TIR): Generalmente conocida como TIR, es el tipo de
descuento que hace que el VAN sea igual a cero, es decir el tipo de descuento
que iguala el valor actual de los flujos de entrada (positivos) con el flujo de salida
inicial y otros flujos negativos actualizados de un proyecto de inversion. En el
andlisis de inversiones, para que un proyecto se considere rentable, su TIR debe

ser superior al costo de capital empleado.

Titulo: Documento en el que se recoge un derecho, ya sea monetario o de
cualquier otro tipo, a favor de aquel que es su legitimo propietario.

Titulos Valores: Forma de representacion de los valores mobiliarios cuyo soporte

es un papel.

Titulos a la orden: Cuando el titulo es susceptible de ser endosado a la orden de
sucesivos tomadores, hasta el tomador final que es el legitimo tenedor. La letra de
cambio y el pagaré son titulos a la orden por excelencia. Titulo cuya propiedad se

acredita por su tenencia, lo que le otorga una gran facilidad para su transmision.

Titulo al portador: Posibilidad de algunos titulos de ser extendidos sin designar
el nombre de su legitimo tenedor, quien de ese modo se constituye en poseedor

fisico del efecto.
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Valor Actual Neto (VAN): valor presente calculado, mediante la aplicacién de
una tasa de descuento, de uno o varios flujos de tesoreria que se espera recibir
en el futuro, es decir, es la cantidad de dinero que seria necesaria invertir hoy

para que, a un tipo de interés dado, se obtuvieran los flujos de caja previstos.

Criterio financiero para el andlisis de proyectos de inversion que consiste en
determinar el valor actual de los flujos de caja que se esperan en el transcurso de
la inversion, tanto de los flujos positivos como de las salidas de capital (incluida la
inversion inicial), donde estas se representan con signo negativo, mediante su
descuento a una tasa o costo de capital adecuado al valor temporal del dinero y al
riesgo de la inversion. Segun este criterio, se recomienda realizar aquellas

inversiones cuyo valor actual neto sea positivo.




- ANEXOS
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ANEXO #1

LMV - TITULO V: DEL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

Art. 18.- Del alcance y contenido.- Créase dentro de la Superintendencia de
Compaiiias el Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribirda la
informacién publica respecto de los emisores, los valores y las demas

instituciones reguladas por esta Ley.

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, constituye requisito previo
para participar en los mercados bursatil y extrabursatil. En el Registro del
Mercado de Valores deberan inscribirse:

Los valores que sean objeto de oferta pablica y sus emisores;

Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

Los operadores de las casas de valores;

Los operadores que actlien a nombre de los inversionistas institucionales;

o 0k w N

Los depositos centralizados de compensacion y liquidaciéon de valores vy,

sus reglamentos internos y de operacion;

7. Los fondos de inversion, sus reglamentos internos y contratos de
incorporacion;

8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversion colectivos;

9. Los valores producto del proceso de titularizacion;

10.Las administradoras de fondos de inversion y fideicomisos y sus
reglamentos de operacion;

11.Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de

conformidad con las normas de caracter general que para el efecto dicte el

C.N.V,;
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12. Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacién, su reglamento interno
y, procedimiento técnico de calificacion;

13.Las compaiiias de auditoria exierna que participen en el mercado de
valores; vy,

14.Los demas entes, valores o entidades que determine el C.N.V.
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ANEXO # 2

LMV - TITULO VI: DE LA INFORMACION

Art. 24.- Del objetivo.- Con el propésito de garantizar la transparencia del
mercado, los participantes deberan registrarse y mantener actualizada la

informacién requerida por esta Ley y sus normas complementarias.

El C.N.V. establecera el contenido, la forma y periodicidad con la que debera
presentarse la informacion y lo hara en consideracion a las caracteristicas de los
emisores, de los valores ofrecidos o de las entidades que se sometan a registro.
No se considerara piblica la informacion de entidades controladas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros, que ésta clasifique como reservada.

Art. 25.- De los hechos relevantes.- Las entidades registradas deberan divulgar en
forma veraz, completa, suficiente y oportuna todo hecho o informacion relevante
respecto de elias, que pudieren afectar positiva o negativamente su situacion
juridica, econémica o su posicion financiera o la de sus valores en el mercado,

cuando éstos se encuentren inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Se entendera por hecho relevante todo aquél que por su importancia afecte a un
emisor o0 a sus empresas vinculadas, de forma tal que influya o pueda influir en la
decisién de invertir en valores emitidos por él o que pueda alterar el precio de sus

valores en el mercado.

El hecho material o relevante no necesariamente debe corresponder a una

decision adoptada en términos formales por parte de los érganos sociales de los
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emisores, de las instituciones que intervienen en el mercado de valores o de las
personas que actian en él, sino que es todo evento que conduce o puede

conducir a las situaciones.

Art. 28.- De los mecanismos de informacién.- Las bolsas de valores y otras
asociaciones de autorregulacion, deberan mantener mecanismos de informacién
al publico en los que se registre la informacion que deben hacer publica los
emisores e instituciones reguladas por esta Ley. Estos registros, al igual que el
Registro del Mercado de Valores seran publicos y, la informaciéon en ellos
contenida debe ser ampliamente difundida por cualquier medio electrénico u otros
sistemas a los que tengan acceso los participes del mercado.
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ANEXO # 3

TITULOS VALORES

Los valores susceptibles de negociacion en el mercado de valores, son los que
retinan los requisitos sefialados por la Ley de Mercado de Valores y son los

siguientes:

1. Emitidos por entidades pertenecientes al sector publico, tales como: bonos del
Estado, certificados de Tesoreria, obligaciones de la Corporacién Financiera
Nacional, bonos del Banco Ecuatoriano de la Vivienda, del Banco del Estado y el
Banco Nacional del Fomento, pagarés, bonos hipotecarios y notas de crédito;

2. Emitidos por las empresas o sociedades de propiedad del Estado o de los

particulares, que formen o no parte del sistema financiero.
Pertenecen a este grupo:

Los emitidos por la Superintendencia de compaiiias, tales como: acciones,

obligaciones, certificados provisionales y certificados de preferencia;

Los emitidos por las entidades controladas por la Superintendencia de Bancos,
tales como: acciones, obligaciones, cédulas hipotecarias, bonos de prenda, bonos
de garantia, péliza de acumulacién, pagarés y aceptaciones bancarias, y todos

aquellos certificados que tengan el caracter de negociables;

1. Las unidades de los fondos adminisirados de inversion en su colocacion

primaria, y las cuotas de los fondos de inversién; vy,




155

2. Los emitidos por el estado, empresas y sociedades extranjeras que cumplan
los requisitos que establezca el Consejo Nacional de Valores y que estén inscritos

en una bolsa de valores o0 mecanismos de transacciones bursatiles.
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ANEXO #4

ACCIONES

Se llama accion a las partes o fracciones iguales en que se divide el capital de
una compaiiia, asi como al titulo que representa la participacién en el capital
suscrito. Por eso, al ser representativo de un valor debera representarse en una

cantidad de dinero.

El titular de la accién se denomina accionista, que por ser tal tiene los derechos y

responsabilidades que de ellas se desprende y que se establecen en la ley.

Emisor: Segun la Ley de Compaiiias, las sociedades que estan en capacidad de
emitir acciones son la anénima, la de economia mixta y la compaiiia en comandita
por acciones.

La emision la haran por el monto del capital pagado por los accionistas que la
hayan suscrito ya sea que el pago se lo haya realizado en dinero o especies

(bienes muebles o inmuebles).
Caracteristicas.- Las principales caracteristicas de las acciones:

¢ Son nominativas,

e Se reputan en general como bienes muebles;

e Representan una participacion en el capital social de una compaiiia,
e Son indivisible, pero puede darse la copropiedad de ella,

o Otorgan a su titular los derechos fundamentales que establece la ley,
e Son de renta variable,

¢ Se transfieren mediante nota de sesién; y,

e Son libremente negociables.
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Clases de Acciones:

1. En relacion al titular de la accién:
Las acciones podran ser nominativas o al portador segiin quede o no registrada
como propiedad de determinada persona; pero de conformidad con la legislacién

ecuatoriana, las acciones solo pueden ser nominativas.

2. En relacion con el derecho de los accionistas: Las acciones pueden ser

ordinarias o preferidas.

Son ordinarias aquellas que dan a su titular o a su poseedor los derechos
fundamentales que corresponden a todo accionista de acuerdo a la ley.

Acciones Preferidas son las que conceden derechos especiales en cuanto a pago
de dividendos y en la liquidacién de la compariia pero no otorgan derecho a voto.
El monto maximo de las acciones preferidas de una compaiiia no podra exceder
del 50% de su capital suscrito.

3. En relacién al pago de las acciones: Son liberadas cuando las acciones han
sido totalmente pagadas, siendo entonces representadas por titulos definitivos.
Son no liberadas si atin no han sido pagadas en su valor total. En este caso se
entregaran por ella tan solo certificados provisionales por la parte que ya se haya
liberado.
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ANEXO #5

LMV - TITULO lll: DE LAS ATRIBUCIONES Y FUNCIONES DE LA
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS EN EL MERCADO DE VALORES

1. Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por el C.N.V.;

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo, a las compaiias, entidades y demas
personas que intervengan en el mercado de valores, con amplias facultades de
verificacién de sus operaciones, libros contables, informacién y cuanto documento
o instrumento sea necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo
bancario o bursatil, de acuerdo con las nomas que expida el C.N.V., exigiendo
que las instituciones controladas cumplan con las medidas correctivas y de
saneamiento en los casos que se dispongan, considerando que cuando la
Superintendencia de Compariias deba actuar en una entidad sujeta a la vigilancia
y control de la Superintendencia de Bancos y Seguros, lo hara a través de ésta o

en forma conjunta;

3. Investigar las denuncias o infracciones a la presente Ley, a sus reglamentos, a
los reglamentos internos y regulaciones de las instifuciones que se rigen por esta
Ley, asi como las cometidas por cualquier persona que, directa o indirectamente,
participe en el mercado de valores imponiendo las sanciones pertinentes, asi
como poner en conocimiento de la autoridad competente para que se inicien las

acciones penales correspondientes, de ser el caso;

4. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de

valores;

5. Requerir o suministrar directa o indirectamente informacién publica en los
términos previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas naturales o

juridicas sujetas a su control;
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6. Conocer y sancionar, en primera instancia, las infracciones a la presente Ley, a

sus reglamentos, resoluciones y demas normas secundarias;

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la realizacion
de una oferta plblica de valores; asi como suspender o cancelar una oferta
publica cuando se presentaren indicios de que la informacién proporcionada no
refleja adecuadamente la situacion financiera, patrimonial o econdmica de la

empresa sujeta a su control;

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores,
casas de valores, compairiias calificadoras de riesgo, depdsitos centralizados de
compensacion y liquidaciéon de valores, sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos, auditoras externas y demas personas o entidades que actten o
intervengan en dicho mercado, de acuerdo con las regulaciones de caracter

general que se dicten para el efecto;

9. Organizar y mantener el Regisiro del Mercado de Valores;

10. Disponer mediante resolucién fundamentada, la suspensién o modificaciéon de
las normas de autorregulacién expedidas por las bolsas de valores o las
asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley, cuando tales normas
pudieran inferir perjuicios al desarrollo del mercado o contrarien expresas normas
legales o complementarias;

11. Aprobar el Reglamento Interno y el formato de contrato de incorporacion de
los fondos de inversion;

12. Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las instituciones

sujetas a su control y, en general, que cumplan las normas que rigen su

funcionamiento;
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13. Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la realidad
juridica y econémica del producto o servicio que se promueve, para evitar la
desinformacion y la competencia desleal; se exceptia aquella publicidad que no

tenga relacion con el mercado de valores;

14. Mantener con fines de difusion, un centro de informacién conforme a las

normas de caracter general que expida el CN.V,;

15. Registrar las asociaciones gremiales de autorregulacién que se creen al

amparo de esta Ley;

16. Disponer la suspensiéon o cancelaciéon de la inscripcién en el Registro del
Mercado de Valores de las instituciones o valores sujetos a esta Ley o sus
normas complementarias, debiéndose poner tal hecho en conocimiento del C.N.V.

en la sesién inmediatamente posterior;

17. Establecer los planes y programas de ajustes para el cumplimiento de las

normas previstas en esta Ley;

18. Intervenir como acusador particular o acudir a la autoridad competente,
cuando se encontraren presunciones de haberse cometido uno o mas delitos
contira el mercado de valores, u otros tipificados en el Cédigo Penal u ofras leyes

penales;

19. Brindar a las entidades del sector publico no financiero la asesoria técnica que

requieran para efectos de la aplicacion de esta Ley;

20. Ejercer las demas atribuciones previstas en la presente Ley y en sus
reglamentos, en base a las normas que para el efecto expida el C.N.V.; y,
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21. Previa consulta urgente con el Minisiro de Economia y Finanzas,
Superintendente de Bancos y Seguros, Gerente del Banco Central del Ecuador y
presidentes de las bolsas de valores del pais, la Superintendencia de Compaifiias,
a fin de preservar el interés publico del mercado asi como brindar proteccién a los
inversionistas, podra suspender temporalmente hasta por un término de siete
dias, las operaciones de mercado de valores en caso de presentarse situaciones
de emergencia que perturbaren o que ocasionaren graves distorsiones que
produzcan bruscas fluctuaciones de precios.
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ANEXO # 6

ORGANISMOS REGUALDORES Y CONTROLADORES DEL MERCADO DE

VALORES
SUPERINTENDENTE DE COMPANIAS CONSEJO
PRESIDENTE DEL CONSEJO NACIONAL NACIONAL DE
DE VALORES VALORES
I l
INTENDENCIA DE MERCADO INTENDENCIA DE MERCADO
DE VALORES DE QUITO DE VALORES DE GUAYAQUIL
ASESORIA DE MERCADO DE | |
VALORES
~ DPTO. DE REGISTRO DEL DPTO. DE REGISTRO DEL
[ |__MERCADO DE VALORES MERCADO DE VALORES
[ DPTO. DE INVERSIONISTAS | DPTO. DE INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES INSTITUCIONALES B
—[ DPTO. DE INTERMEDIARIOS DPTO. DE INTERMEDIARIOS |—
| DPTO. DE EMISORES, OFERTA DPTO. DE EMISORES, OFERTA| |
PUBLICA Y CALIFICACION PUBLICA Y CALIFICACION
| |DPTO. JURIDICO DE MERCADO DPTO. JURIDICO DE MERCADO|
DE VALORES DE VALORES
[ DPTO.DEESTUDIOSY |

PROMOCION
DEL MERCADO DE VALORES
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ANEXO #7

MECANISMO DE NEGOCIACION EN LA BOLSA DE VALORES DE
GUAYAQUIL.

Los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Guayaquil son negociados a
fravés del fradicional mecanismo centralizado de negociacién de valores. Rueda
de Bolsa, en el cual, la oferta y demanda de valores podra efectuarse utilizando
los procedimientos de Rueda de Viva Voz y el Sistema Electrénico Bursatil.

Rueda de Viva Voz

La Rueda de Viva Voz, también conocida como Negociacién en el Piso, es la
reunion que se realiza diariamente en el local de la Bolsa, con el objeto de que en
ella los Operadores de Valores concierten las operaciones de compraventa de

valores.

Dentro de este mecanismo de ha introducido un sistema de entrada de 6rdenes
con el fin de automatizar la negociacién en el piso. Los operadores llenan sus
posturas en formularios legibles por un lector 6ptico, las cuales son ingresadas

simultaneamente al sistema electronico de la Boisa.

En esta rueda la negociacion de papeles de Renta Fija y renta Variable, de mayor
y menor presencia bursatil, se lleva a cabo todos los dias habiles de 11:30 a
14:00 horas.

Sistema Electronico Bursatil
La Bolsa de Valores de Guayaquil se convirtié en la primera Bolsa ecuatoriana en

brindar el servicio de un sistema electrénico de transacciones bursatiles, conforme
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a las tendencias tecnoldgicas de los mas avanzados mercados financieros del
mundo.

El sistema electrénico bursatil es un sistema de negociacidon continua en el que
las ofertas, demandas, calces y cietres de operaciones se efectian a través de
una red de computadoras.

Esta rueda de negociacién se lleva a cabo todos los dias habiles. Los horarios en

qgue se desenvuelven las operaciones son Sh30 a 16h00.

Mecanismos de Subastas

La Subasta, remate al mejor postor, es un mecanismo serializado de posturas en
el piso para promocién de ofertas publicas y venta de paquetes. Las subastas se
efecttan en el local de la Rueda en un horario especial de 15h00 a 16h30 cuando
se convoquen. Se pueden efectuar varias subastas al dia y cada una tiene una
duracién de media hora. Existen tres tipos de subastas: Las Publicas, las Privadas

y las Interconectadas.

Formas y Tipos de posturas:

El operador de valores autorizado en representacion de su Casa de Valores podra
actuar en cualquiera de los dos sistemas de Rueda, comprando o vendiendo
titulos por encargo de sus clientes. La agrupacion de todas las érdenes emanadas
por sus clientes, se denomina “portafolio”; el que servira para definirlas “posturas”
del operador, ya sea en la Rueda a viva voz o electronica.

Entonces, de acuerdo al Reglamento Interno de operaciones, el operador podra
tener varias posturas en el mercado, dependiendo de la conformacion de su
portafolio, a Continuacion se definen 4 tipos de posturas:

e En Firme: Aqui la “postura” del operador se define de manera formal. Para

el caso de las “acciones” se llenara formularios para su lectura por medio
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de un lector o6ptico, indicando el tipo de postura, emisor, cantidad, precio y
fecha valor, o ingresando los datos directamente a tiravés de un
computador. Para el caso de titulos de Renta Fija, la postura se realiza en
una papeleta, indicando el titulo, emisor, monto, precio, tasa de interés.
Todas las posturas son anunciadas por el pregonero (funcionario de la
Bolsa de Valores encargado de comunicar en voz alta las posturas).

Cruzadas: Este tipo de posiuras se dan cuando una misma Casa de
Valores compra y vende titulos con las mismas caracteristicas. Tiene su
explicacion, en que la Casa de Valores cuenta con dos clientes, con
necesidades opuestas (compra y venta) pero persiguiendo algo en comun:
un mismo titulo con similares caracteristicas.

La postura cruzada la puede hacer el operador de valores, tanto en la
rueda electronica como a viva voz. Una vez anunciada la operacion por
parte del pregonero, tardara dos minutos para su cierre, tiempo durante el
cual podra interferir otro operador de otra Casa de Valores comprando o

vendiendo el titulo que se esta cruzando.

De Mercado: Estas posturas se dan en la Rueda de viva voz, y se
concretan al mejor precio de compra o venta. No tienen definicion de precio
o de cantidad y su duracion es solo la necesaria para cerrar una operacion.

De Fracciones: Que por no alcanzar los requisitos minimos de la postura,
deberan registrarse solamente durante la sesion de Rueda.

Las posturas de oferta o demanda de un operador en el mercado no
implican necesariamente el calce de una operacion; estas pueden quedar

abiertas tratando de alcanzar el mejor precio del mercado.




166

SISTEMAS DE LIQUIDACION — COMPENSACION DE SALDOS NETOS.

La Bolsa de Valores de Guayaquil administra un sistema de compensacion de
saldos netos, Unico en el pais, para liquidar las operaciones y hacer efectivas el
mismo dia las transacciones bursatiles. Esio es un paso previo a la
implementaciéon y funcionamiento del DECEVALE, Depésito Centralizado de
Valores.

Dicho servicio cumple el propdsito de compensar las transferencias de valores

negociados en el mercado bursatil y liquidar sus pagos.

El sistema de neteo muliilateral y bilateral de efectivo conocido como
compensacion de saldos netos permite consolidar y resumir los pagos entre los
participantes, de manera que al término de este proceso se paga un solo valor,
dependiendo de la posicion de cada comitente. La liquidacidn se realiza a través
del Banco Ceniral en la cuenta de la Bolsa de Valores de Guayaquil y de los
participantes del sistema financiero, llegando incluso a disponer transferencias a
cuentas bancarias especificas de los comitentes de las transacciones segun sean

sus instrucciones.

Con el fin de hacer mas agil la compensacion y liquidacion de las operaciones, la
BVG ha establecido un convenio con entidades bancarias que brinden el servicio
de verificacion de cumplimiento de operaciones de bolsa. De esta manera, el
cumplimiento de operaciones, al contado o a plazo, podra efectuarse en Ila
Seccién Caja del Departamento de Cumplimiento y Custodia de la BVG o en las
oficinas de recepcion de documentos instaladas en los Bancos Verificadores.
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Los bancos verificadores prestaran los servicios de recepcion y revisién de
valores objeto de las mencionadas operaciones, evitando su traslado a las
oficinas de la BVG.

El sistema de Compensacion de Saldos Netos permite una mayor eficiencia en la
liquidaciéon de las negociaciones dejando atras el anterior sistema de liquidacion
individual de las operaciones a iravés de cheques, y ademas proporciona una

variedad de ventajas a los participantes del mercado.

Tipos de Operacion

En la Bolsa de Valores de Guayaquil los inversionistas podran realizar sus
negociaciones bursatiles a través de diferentes modalidades de operacion, de
esta manera podran escoger la que mejor se ajuste a sus condiciones e inversién
y de financiamiento. En cuanto a su cumplimiento las operaciones pueden

clasificarse en:

e Fecha Valor Hoy: Denominadas también "A la vista". Se liquidan el mismo

dia.

e Contado: Cuya fecha de cumplimiento es desde un dia hasta 5 dias

laborables.

¢ A Plazo: Se liquidan en un plazo mayor a cinco dias habiles y no pueden
ser diferidas a mas de 360 dias calendario. Los titulos de Renta Fija y
Renta Variable permitidos a negociar para este {ipo de operaciones seran
establecidos periédicamente por el Director General y comunicados al
mercado en forma mensual.
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Los derechos que se deriven de los titulos materia de la operacién a plazo

dependeran del tipo de operacion:

Sin derechos: que permaneceran con el vendedor de los titulos hasta la fecha de

cumplimiento de la operacién.

Con derechos: que corresponderan al comprador en el plazo especificado para

contado normal.

Para ambos tipos de operaciones, tanto el comprador como el vendedor deberan
garantizar su liquidacion constituyendo a mas tardar el tercer dia habil posterior
de concertada la operacion garantias que dependen del tipo de operacién y

valores negociados.

Obligaciones de las Bolsas de Valores (LMV. Titulo X, Art. 48):

1. Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;

2. Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la
formacién de un mercado transparente, integrado y equitativo, que permita
la recepcién, ejecucion y liquidacion de las negociaciones de forma rapida

y ordenada;

3. Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus
emisores, los intermediarios de valores y las operaciones bursatiles
incluyendo las cotizaciones y los montos negociados y suministrar a la

Superintendencia de compaiiias y al publico en general;

4. Brindar el servicio de compensacion y liquidacién de valores,
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5. Expedir certificaciones respecto a precios, montos y volimenes de
operaciones efectuadas en bolsa y el registro de sus miembros,

operadores de valores, emisores y valores inscritos, v,

6. Realizar las demas actividades que sean necesarias para el adecuado
desarrollo y cumplimiento de su funcién en el mercado de valores, de

acuerdo a normas previamente autorizadas por el C.N.V.
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ANEXO # 8

PARA AQUELLAS PERSONAS QUE QUIERAN INVERTIR EN LA BOLSA DE

VALORES DE GUAYAQUIL

Contactese con una de las Casas de Valores miembros de la Bolsa de
Valores.

La Casa de Valores le hara una evaluacién preliminar en la que requerira
informacién suya como referencias bancarias, tipo de negocio, solvencia
técnica y moral entre otras.

El cliente debera enviar una carta por fax a la Casa de Valores autorizando
la operacién de compra y/o venta asi como la eleccién del banco custodio
de los titulos. En el Ecuador existen tres bancos custodios: Banco del
Pacifico, Banco Bolivariano, Produbanco.

La carta enviada por fax es adjuntada a una orden de transaccion hecha en

- |la Casa de Valores.

El cliente realiza la transferencia de fondos via swift (comunicacion
automatica) a un banco extranjero sefalado por la Casa de Valores.

La orden es tramitada indistintamente de si son naturales o extranjeros, y
en ella se incluira la hora en que fue recibida la carta de autorizacion.

Para ejecutar la orden, el operador deberd entregar el formulario de
posturas (oferta y demanda) de viva voz o en forma elecirénica.

Al ejecutar la orden se pueden realizar tres tipos de operaciones, segun el
plazo de liquidacion: Fecha Valor Hoy, Contado y A Plazo.

En el caso de renta variable, un lector optico refleja las posturas de cada
uno de los operadores en monitores a la vista de todos. En cuanto dos
posturas coinciden, el sistema las calza automaticamente y se cierra la

operacion.

10.Las comisiones que la Bolsa de Valores cobra por una transaccion

dependen del monto, del plazo y del titulo que se negocia, mientras que la

gue cobra la Casa de Valores es de libre fijacion entre las dos partes.
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11.Una vez ejecutada la operacion, el pago entre la Casa de Valores
compradora y vendedora se realiza a través de transferencias en el Banco
Central del Ecuador.

12.La Casa de Valores recibe los titulos o el dinero. Si son los titulos, los
recibe de la Bolsa de Valores; si son fondos, estos le son acreditados e una
cuanta corriente bancaria.

13.Para mayor seguridad de cumplimiento de las operaciones‘de acuerdo a lo
instruido por el cliente; la Bolsa de Valores cuanta con un Fondo de
Garantia para respaldar las operaciones que se realicen en ella.

14.Luego, la Casa de Valores procede de acuerdo a las instrucciones del
cliente y puede transferir los fondos del banco custodio o via swift a un
banco del extranjero sefalado por el cliente.

15.En el caso de que el inversionista sea comprador, la Casa de Valores
depositara los titulos valores en el banco custodio, el que emite una
certificacion una vez que los recibe. La Casa de Valores entrega
igualmente una copia de la papelera de la Bolsa.

16.En caso de depositar los titulos en un custodio, la Casa de Valores o el
Banco custodio mismo, puede efectuar los cobros periodicos. Previa
autorizacion del cliente, los fondos se invertiran o se transferiran al banco
que el cliente sefiale segln su decision.

17.Frecuentemente se realizan subastas de titulos tanto del sector publico
como privado. Para este tipo de operaciones se sigue un procedimiento
especial.
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ANEXO #9

LMV - TITULOS XVIil y XIX
CALIFICADORAS DE RIESGO

La calificacién de riesgo en el Ecuador surge como obligatoriedad para el emisor
de valores a raiz de la expedicion de la Ley de Mercado de Valores. Este negocio
nacié como especialidad a fines de siglo pasado en los Estados Unidos, pero con
el desarrollo de la economia en otros paises se extendié a Japdn, Canada,
Australia, Francia, Inglaterra, Chile y México, naciones que vieron la necesidad de
implantar este factor de medicion como garantia para los inversionistas.

Art. 176.- Del objeto y constitucion. Las calificadoras de riesgo son sociedades
andnimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias que
tienen por objeto exclusivo la calificacion de riesgo y de la solvencia de los
emisores y empresas cotizantes o de los valores que se negocian en el mercado

de valores.

Entre esos valores se encuentran: valores representativos de deuda, acciones y
demas obligaciones patrimoniales, asi como fondos colectivos de inversion. Cabe
indicar que las acciones o titulos de renta variable no estan obligados a presentar
calificacion de riesgo, para estos titulos es opcional, sin embargo, por el interés de
los propios emisores por participar en el mercado y el desarrollo del mismo se lo

implementa.

Debido a que el campo de accién de las calificadoras es sumamente reducido ya
que sus potenciales clientes no sobrepasan los 40 comprendidos en el sector
corporativo, el Consejo Nacional de Valores a través de resoluciones determina
conceder mas facultades a estas compaiiias tales como: efectuar analisis y
valoracion de créditos, bienes u otros activos de empresas en general y

consecuentemente, el procesamiento, distribucion y suministro de informacién
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estadisticas agregada que tenga relacion con sus fines, asi como las demas

actividades requeridas para el estricto cumplimiento de estos objetivos.

Es importante indicar que, si bien la compaiiia calificadora de riesgo se pronuncia
sobre el emisor y los valores objeto de posterior oferta en el mercado,
otorgandoles una calificacién, esta no significa recomendacién de compra, venta,
garantia de pago o estabilidad de precio, sino que constituye una evaluacion

sobre el riesgo del valor.

Las compaiiias que se iniciaron en el proceso han atravesado una serie de
contratiempos de orden legal y financiero, ya que a pesar de la disposicion que
obliga a los emisores a contar con la calificacion como requisito previo para que

sus valores puedan ser ofertados publicamente.

Por lo anterior mencionado, existen tres compaiiias interesadas en este negocio:
Ratings Calificadora de Riesgo (Quito), Humphreys & Calfivar S.A. (Guayaquil),

Ecuability y Calificsa. Las mismas que estan actualmente en operacion.

OBJETO DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

El objetivo de las calificadoras de riesgo es proporcionar al mercado un criterio
técnico adicional a fin de que el inversionista disponga de una informacion mas
completa a la hora de invertir. La decisién es Unica y exclusiva del inversionista,
quien puede optar por comprar un valor que ofrezca mayor rentabilidad con alto

riesgo, o a su vez que ofrezca menor rentabilidad pero también menor riesgo.

Como consecuencia de este objeto podran efectuar analisis y valoracién de
créditos, bienes u otros activos, y de empresas en general, asi como el
procesamiento, distribucidon y suministro de informaciéon estadistica agregada
relacionada con sus fines y demas actividades vinculadas con el cumplimiento de

estos objetivos.
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ACCIONISTAS Y CONSTITUCION

Las entidades del sector financiero al igual que las Bolsas y Casas de Valores,
Administradoras de Fondos y demas entidades reguladas por la Ley de Mercado
de Valores o sus grupos empresariales, no podran tener acciones o participantes

en el capital de las compairiias calificadoras de riesgo.

Las compaiiias deberan incluir en su denominacion la expresion calificadoras de

riesgo y agregar la expresion peculiar que permita diferenciarse entre si.

Las compaifias que realizan la actividad de calificadoras de riesgo sin la
autorizacidon de la Superintendencia de Compafiias estaran sujetas a las
sanciones impuestas por esta entidad, con perjuicio hasta para los

administradores y representantes.

Para que las calificadoras de riesgo puedan ejercer sus actividades, deberan
previamente obtener el certificado de autorizacién del Superiniendente de
Compaiiias, el mismo que debera exhibirse en todos los locales que realice su

actividad.

Art. 177.- De las Facultades:

Las calificadoras de riesgo tendran las siguientes facultades:

1. Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta ley y a las normas
de caracter general que para el efecto expida el C.N.V.

2. Explotar su tecnologia; v,

3. Las demas actividades que autorice el C.N.V., en consideracién del

desarrollo del mercado de valores.
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Art. 178.- Prohibiciones de las calificadoras de riesgo:

Las calificadoras de riesgo tendran las siguientes prohibiciones:

1. Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o
cualquier tipo de valor;

2. Ser socio o accionista de las entidades reguladas por esta Ley;

3. Participar a cualquier titulo en la estructuracién financiera, adquisiciones,
fusiones y escisiones de compaiiias; y,

4. Realizar las actividades expresamente asignadas a los otros entes que
regula la presente Ley o la Ley de Instituciones del Sistema Financiero.

¢QUE ES UNA CALIFICACION DE RIESGOS?

Es una opinion emitida por empresas especializadas a través de analisis técnicos
y evaluativos que indica la capacidad y solvencia de la empresa que emite sus

titulos en oferta pablica y que se transan en el mercado de valores nacional.

¢ Titulos que se califican:

o Obligaciones

o Papeles Comerciales

e Cuotas de Fondos Colectivos de Inversiéon
e Acciones o valores patrimoniales

o Valores derivados de una titularizacion

Las calificaciones de los titulos que se emiten por primera vez se realizaran previo

a ala oferta publica de los mismo.
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CATEGORIAS DE CALIFICACION EVALUACION

La evaluacién realizada por el comité de calificacion de riesgo, se sujetara a lo
dispuesto por el reglamento de calificaciéon y debera ser aprobada por lo menos
por el 80% de los integrantes del comité. La compaiiia calificadora de riego estara

obligada a acoger la calificacion efectuada por el comité.

El comité estara compuesto por personas naturales o por personas juridicas, en el
estatuto se determinara los mecanismos para la designacién de los miembros del

comité de calificacion.

Art. 188. - CATEGORIAS

La calificacion de riesgo se sujetara a los procedimientos, sistemas y categorias
de evaluacion y periodicidad determinados por el Consejo Nacional de Valores.
Debe especialmente considerarse la naturaleza de los valores a ofertarse (de una
renta fija o de renta variable) y se observaran las siguientes reglas:

a) Al tratarse de valores representativos de deuda, se los calificara en atencién a
la solvencia del emisor, a las garantias que presentare, a la eventualidad del
incumplimiento, etc. Por disposicion del Reglamento, esta calificacién debera
mantenerse periddicamente actualizada hasta la redencién del titulo. Existen
algunas categorias de calificacién de los titulos de deuda, tomando en cuenta la
mayor, menor o escasa capacidad de pago de sus emisores y garantes, asi como
la posibilidad de que ésta se deteriore y exista incumplimiento. Esta categorias
seran las siguientes: AAA, AA,A,B,C,DyE.

b) Para la calificaciobn de las acciones y demas valores patrimoniales se
considerara la presencia bursatil del emisor, la desconcentracion accionaria y su
liquidez en el mercado. Segun lo sefialamos en su oportunidad, la calificacion de
acciones es obligatoria Unicamente en aquellos casos en los que el Consejo

Nacional de Valores lo considere necesario. Las categorias de calificacion de
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acciones determinaran la situacion economica-financiera de la emisora, su
liquidez y utilidad, la mayor o menor difusion de informacion al mercado y la
tendencia del precio en el mercado. Asi como las categorias seran: AAA, AA, A,
B,C,DyE.

c¢) Cuando se trate de cuota de los fondos colectivos de inversion, la calificacion
se hara en base a la capacidad técnica y operativa de la administradora, la
politica de inversion del fondo, sus activos e inversiones, la rentabilidad del
proyecto y las pérdidas que pudieren ocurrir. Por tanto las categorias de
calificacion seran: AAA, AA, A, B, C, D y E, dependiendo de la buena o
insuficiente liquidez, seguridad y rentabilidad en el mercado de las cuotas que se

ofertan.

d) Los valores emitidos por instituciones financieras se calificaran segin los
criterios generales de toda calificacion y adicionalmente se hara una evaluacion
general de la solidez financiera de la empresa, incorporando una opinién acerca
de la vulnerabilidad de Ia institucién a cambios adversos en el propio negocio y a
condiciones econdmico-financiero, particulares. Las categorias de calificacién de
los valores emitidos por instituciones financieras seran: AAA, AA, A, BBB, BB, B,
C,DyE.

En sintesis las categorias de Calificacién de riesgos en el Ecuador es la siguiente:

AAA .- Excelente capacidad de pago.
AA.- Muy buena capacidad de pago.
A.- Buena capacidad de pago.

B.- Tienen capacidad de pago.

C.- Minima capacidad de pago.

D.- Inadecuada capacidad de pago.

E.- No presenta informacion.
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* Como ejemplo se muestra el Proceso de la Calificacion de Riesgo de la
empresa Calificadora HUMPHREYS S.A.

PROCESO DE CALIFICACION DE TITULOS DE DEUDA

Contrato

(e TS LI Vo cumple reguisitos
Informacion

Prueba de Insatistactoria
Corte
et Indicadores it
financieros adicionales Industria
Categora
B asica
Posicion Administracion
en su y Propiedad

Industria

Analisis de
Sensibilidad

Calificacion
Preliminar

Analisis de
Resguardos
y Garantias

Hechos

posteriores
al cierre

Calificacion
final
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ASPECTOS QUE DEBEN SER CALIFICADOS

Con la informacion proporcionada, los principales aspectos que deben ser objetos

de analisis y evaluacién son los siguientes:

a) Riesgo sectorial y entorno econémico en que se califica la oferta y
demanda del sector, y el nivel de vulnerabilidad con respecto a los cambios
gue se pudieran registrar en el conjunto de la economia.

b) Posicion competitiva del emisor en el mercado y sus expectativas futuras;

c) Solvencia y capacidad del emisor, segun sus estados financieros y
contables;

d) Estructura accionaria, y distribucién de beneficios y contribucién a capital;

e) Apoyo directo e indirecto de las politicas ptlblicas a la actividad mercantil
delegada por el emisor;

f) Caracteristicas generales y especificas de la emision.

También debe tomarse en cuenta dos aspectos fundamentales:

1 e . . . .
! 1. Aspecto cuantitativo: Se revisa la solvencia del emisor, es decir la

capacidad de pago de interés que demande la obligacién o bono (pago de interés,

gasto financiero y amortizacién del principal).

Se efecttia un recuento del pasado y el analisis se lo realiza en base a los estados
financieros auditados de cinco afos atras que entrega el cliente (emisor). Se
aclara que la calificacion no realiza la auditoria, no da la veracidad de los
nameros. Después la calificacion se proyecta hacia el futuro en base a sus
propios criterios 0 en base a conversaciones con el emisor para calcular la
capacidad de pago para el tiempo que va a estar en circulacion el papel, luego se
hace el analisis de sensibilidad del proceso con escenarios desfavorables: Qué

pasaria en el caso de que se caiga la tasa de interés?, ;qué pasaria si la

compafiia depende de insumos importados y se devalia la moneda?, ;Qué
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ocurriria si el margen de ventas de la industria se reduce a causa de la

competencia?.

2. Aspecto Cualitativo: Es el analisis del entorno macroeconémico, a
través de la evaluacion sectorial: { Cémo esta la industria?, ¢ Como se comporta el
sector en el cual compite esa compaiia?, etc. Luego de eso se analiza la posiciéon
competitiva de la empresa con respecto a sus rivales: Ubicacion, condiciones de
liderazgo, Niveles de produccién y finalmente se analiza las caracteristicas de

administracién de la empresa (familiar o profesional).

En sintesis, la calificacion de riesgo se basara en la informacion proporcionada
por el emisor, por las Casas y Bolsas de valores, o por las instituciones
financieras. Esta informacién debera incluir el riesgo sectorial, entorno econémico,
la posicion competitiva del emisor en el mercado, sus expectativas futuras,
solvencia, capacidad y estructura accionaria.

PROCEDIMIENTO DE LA CALIFICACION

Para la realizacion de una calificacién de riesgo de un valor se debera contar con
un estudio teécnico que sera analizado y aprobado por el respectivo Comité de
Calificaciones.

Para decidir sobre la Calificacion de un valor, sera necesario que se lo apruebe

con el voto a favor de al menos el 80% de todos sus miembros presente.

La calificacién se comunicara al emisor, el mismo que dentro de tres dias habiles
siguientes podra solicitar que sea revisada si considera que hay error en la
misma. Si el emisor no acepta la calificacion podra contratar una calificacion
adicional con otra calificadora.
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La empresa que emite los valores sera analizada cada vez que emita titulos o
valores. El plazo de vigencia de la respectiva calificacién sera de un afio. Cuando
los valores emitidos a plazos mayores de 360 dias, deberan ser revisados un
minimo de dos veces al afio o en cualquier momento en que se susciten hechos

que pudieran alterar la calificacién original.

%WULGAC.ION DE LA CALIFICACION

Toda calificacion debera ser divulgada al mercado y comunicada por la respectiva
campafiia emisora a la Superintendencia de Compaiiias, a las Bolsas de Valores
¥ a.los mecanismos de transacciones extrabursatiles, junto con un extracto de las

conclusiones del estudio que sustente la calificacién otorgada.

En caso de revisiones, estas también deberan ser divulgadas al publico y
remitidas a las instituciones indicadas, por lo menos cinco dias habiles. de
anticipacion a la fecha de su publicacién.

Cuando se efectia dos calificaciones, ambas deben ser comunicadas al publico.
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ANEXO # 10

LMV — TiITULO XiI: CASAS DE VALORES

Casa de Valores es la compafia anénima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compaiiias para ejercer la intermediaciéon de valores, cuyo
objeto social unico es la realizacion de las actividades previstas en la ley de

mercado de valores.

Para constituirse debera tener como minimo un capital inicial pagado de ciento
cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) dolares de los Estados Unidos de
América, a la fecha de la apertura de la cuenta de integracién de capital, que
estara dividido en acciones nominativas.
i

Las Casas de Valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y
demas normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determinen el
C.N.V,, tomado en consideracién el desarrollo del mercado de valores y la
situacion econdomica del pais. El incumplimiento de éstas disposiciones
reglamentarias sera comunicado por las Casas de Valores a la Superintendencia
de Compaiiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y, debera
ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de control.

Los grupos financieros, las instituciones del sistema financiero privado, podran
establecer Casas de Valores, si constituyen una filial distinta de la entidad que
funge como cabeza de grupo en la que el porcentaje de su propiedad sea el
autorizado por la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

Las Casas de Valores no podran efectuar ninguna clase de operacién mientras no
se encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacion de

funcionamiento y sean miembro de una o mas Bolsas de Valores.
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Sus funciones de intermediacion de valores se regirdn por las normas
establecidas para los contratos de Comision Mercantil en lo que fuere aplicable,

sin perjuicio de lo dispuesto en ésta Ley.

Art. 57.-Intermediacion y responsabilidad de las casas de valores.

Las casas de valores negociaran en el mercado de valores a través de
operadores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran
bajo responsabilidad solidaria con sus respectivas casas. Los representantes
legales, dependientes y operadores de una casa de valores no podran serlo

simultaneamente de otra casa de valores.

Las casas de valores podran suscribir contratos con los inversionistas
institucionales para que bajo el amparo y responsabilidad de estas, puedan
realizar operaciones directas en bolsa. El C.N.V., expedira las normas especiales

para estos contratos.

Las casas de valores que actlien en la compra o venta de valores, quedan
obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores
vendidos, sin que puedan oponer la excepcidon de falta de provisidn. Seran
responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren
por su intermedio, de la existencia e integridad de los valores que negocien y de
la autenticidad del ultimo endoso, cuando procediere; sin embargo, no seran
responsables ni asumiran responsabilidad respecto de la solvencia del emisor. No
podran utilizar dineros de sus comitentes, ni podran compensar las sumas que
recibieron para comprar ni €l precio que se les entregare por los valores vendidos,

con las cantidades que les adeude el cliente comprador o vendedor.

Art. 58.- Facultades: Las casas de valores tendran las siguientes facultades:
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1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados

bursatil y extrabursatil;

2. Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en
instrumentos del mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de sus
comitentes. Se considera portafolio de valores a un conjunto de valores

administradores exclusivamente para un solo comitente;

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia;

4. Realizar operaciones de “underwriting” con personas juridicas del sector

publico, del sector privado y con fondos colectivos;

5. Dar asesoria e informacion en materia de intermediacién de valores, finanzas y
valores, estructuracion de fondos de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones u
otras operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de financiamiento,

para personas naturales o juridicas y entidades del sector publico. Cuando la

asesoria implique la estructuracion o reestructuracién accionaria de la empresa &

la cual se la esta proporcionando, la Casa de Valore podra adquirir acciones de la
misma, para su propio portafolio, aunque, dichas acciones no estuvieren inscritas
en el registro de mercado de valores. El plazo para mantener estas inversiones
sera determinado mediante norma de caracter general emitida para el efecto por
el C.N.V;

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de datos

y otros relacionados con su actividad;

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes, para ejecutar ordenes de
compra de valores de registro inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
debiendo retener en garantia tales valores hasta la reposicién de los fondos y
dentro de los limites y plazos que establezcan las normas que para el efecto
expedira el C.N.V,;
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8. Ser accionista o miembro de instituciones reguladas por ésta ley, con exencién
de otras Casas de Valores, Adminisiradoras de Fondos y Fideicomisos,
Compaiiias Calificadoras de Riesgo, Auditores Externos, del grupo empresarial o

financiero a que pertenece la Casa de Valores y sus empresas vinculadas.

9. Efectuar actividades de estabilizacién de precios Gnicamente durante la oferta
publica primaria de valores, de acuerdo con las normas de caracter general que
expida el C.N.V_;

10. Realizar operaciones de Reporio Bursatil de acuerdo con las normas que
expedira el
C.N.V,;

11. Realizar actividades de “market - maker” (hacedor del mercado), con acciones
inscritas en Bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V., entre las que
deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento, posicién, entre otros; v,

12. Las demas actividades que autorice el C.N.V. en consideracion de un
adecuado desarrollo del mercado en base del caracter complementario que estas

tengan en relacion con su actividad principal.
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CASAS DE VALORES MIEMBROS DE LA BOLSA DE VALORES DE
GUAYAQUIL

ADVFIN: Casa de Valores Advfin S.A.

ALBION S.A. Casa de Valores ALBION

BANRIO: Banrio S.A. Casa de Valores

CASA DE VALORES MANTA: Casa de Valores Manta Valormanta

CASA REAL: Casa Real S.A. Real Casa de Valores de Guayaquil
CITADEL: Citadel S.A. Casa de Valores

COFIVALORES: Cofivalores S.A. Casa de Valores

COVSA: Corporacion Organizada de Valores Covsa

INMOVALOR S. A.: Inmovalor Casa de Valores S. A.

10.VIAMAZONAS: VIAMAZONAS - Casa de Valores & Inversiones Amazonas
11.MULTIVALORES BG: Multivalores BG S.A. Casa de Valores

12.PICAVAL: Picaval Pichincha Casa de Valores S.A.

13.PRODUVALORES: Produvalores, Casa de Valores

14.R & H ASOCIADOS: R&H Asociados, Casa de Valores

15.STANFORD GROUP: Stanford Group S.A. Casa de Valores 1
16.STRATEGA: Stratega Casa de Valores 1
17.VALORTRANSA: Valortransa S.A. Casa de Valores Transamericana

18.VALORES BOLIVARIANO: Valores Bolivariano Casa de Valores S.A.
19.VALPACIFICO: Valpacifico S.A. Casa de Valores del Pacifico

© o N O ok ON -
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ANEXO # 11

ENCUESTA

Por medio de la presente, lo saludamos muy cordialmente y adjuntamos la
encuesta sobre Emisién de Obligaciones. Somos estudiantes egresadas de la
Universidad Tecnolégica Empresarial de Guayaquil — UTEG y actualmente
estamos realizando la tesis para la obtenciéon de nuestro titulo de Ingeniero en
Finanzas, por lo que necesitamos conocer la experiencia que ha tenido la
empresa que usted representa, al emitir obligaciones. Toda la informacién
proporcionada en la encuesta sera tratada con la mas absoluta confidencialidad y

reserva del caso.

1. ¢ Qué razones determinaron la utilizacion de la emisién de obligaciones?

Dotacién de Capital de trabajo
Financiar planes de crecimiento

Financiamiento de Activos

Reestructuracion de Pasivos

R o A

Expansién Regional

2. Identifique en la escala del 1 al 7, las ventajas a favor de la emisién de
obligaciones, segun el orden de importancia para la empresa, siendo el 1 el de

mayor importancia y el 7 el de menor importancia.

Bajo costo financiero
Colocacioén en forma parcial o total

. Emision en otras monedas

o o o o

Amortizar el capital y pagar intereses segtin convenga al emisor y lo

permitan las condiciones del mercado (altamente flexibles)
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O Mecanismo de captacién directa de recursos frescos (desintermediacion
financiera)
O Endeudamiento para la empresa a niveles bajo la Tasa Activa Referencial

O Puede ser revolvente y emitirse muchas veces en el futuro

Otros

3. ¢En su contenido, cuales fueron los resultados favorables mas relevantes que

obtuvo su empresa con la emision?

4. En el proceso de emision de obligaciones, ¢jqué clase de dificultades

experimenté?

O Tramite engorro

O Demasiado tiempo

O Escaso profesionalismo del asesor
O Pésimo servicio de postventa

Otras,

5. ¢Considera usted que existe suficiente informacién en el mercado acerca de
las ventajas de la Emision de Obligaciones?

O Si
O No |
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Si su respuesta es No, indique ¢ Por qué?

6. ¢ Cual fue su percepcion sobre la emision de obligaciones antes de realizar el
financiamiento a través de este mecanismo?

0 No tenia conocimiento de este mecanismo
O Nunca le intereso

O Le parecia un mecanismo dificil de implementar

7. En su opinién, jqué mecanismos de financiamiento o reestructuracion de
¢
pasivos son mas convenientes para su empresa? Enumere los tres principales en

orden de prioridad, e incluya si corresponde la emisién de obligaciones.




! EMPRESAS EMISORAS DE OBLIGACIONES, FIDEICOMISOS, Y

TITULARIZACIONES.
Periodo 2001-2006

1 PRODUBANCO S A.

BANCO BOLIVARIANO S.A.
BANCO GUAYAQUIL S.A.

BANCO DEL PICHCINCHA S.A.(1)
BANCO RUMINAHUI S A.
MASTERCARD S.A.

DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
CORP MULTI BG

. CTHS.A.

10.BANCO TERRIRORIAL S.A.
11.BANCO DE LOJA S A.

12.BANCO PROCREDIT
13.MUTUALISTA PICHINCHA
14.UNIBANCO S.A- Banco Universal
15.CEDAL S.A. - Corp. Ec de Aluminio
16.MACOSA S.A.

17.CASABACA S A.

18.HOTEL INTERNACIONAL COLON C.A.
19.ADELCA C.A. - Aceria del Ec.
20.PINTURAS CONDOR S A.
21.INMOBILIARIA ARGOS C.A.

22 DIFARE S.A. - Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana
23.PINTURAS UNIDAS S.A.

24. INDUSTRIAS ALES C.A.

25.GMAC DEL ECUADOR S.A.
26.H.0.V. HOTELERA QUITO S.A.
27.EDESA S.A.

© © N O o b N

180



191

28.INTEROC S.A.

29.FABRIL S.A.

30.PRONACA C.A. - Procesadora Nacional de Alimentos
31.AGRIPAC S.A.

32.CASA COMERCIAL TOSI S.A.

33.SERVICIOS CYBER CELL S.A.

34 ELECTROCABLES S.A.

35.LIFE C.A.- Lab. Ind. Farmacéutico del Ec.
36.PLASTICOS DEL LITORAL S.A.

37.FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S A.
38.CARTIMEX S.A.

39.ICESA - ORVE S.A.

40.DIFROMER S.A. -Distribuidora Farmacéutica Romero
41.AGROTROPICAL S.A. .- Agricola Ind. Tropical

42 ENVASES DEL LITORAL S.A.

43.CORP SAMBORONDON

44 LOS ANGELES S.A. - LANGELSA

45 ETINAR S.A. -Estudio Téc. Ing. Arquitectura
46.PETROBELL INC.

47.NOVACERO S.A.

48.ERCO S.A -Cia Ec del Caucho

49.ANGLO AUTOMOTRIZ S.A

50.CETIVEHICULOS S.A.

51.AGROPROTECCION Cia Ltda

52.DOLTREX S.A.

53.ELECTRONICA SIGLO XXI S.A.

54. SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS Cia Ltda. SECOHI
55. TITULULARIZACION CENTRAL HIDROELECT. M. LANIADO
56.FIDEICOMISO TITULARIZACION OMNI HOSPITAL
57.FIDEICOMISO TITUL CARTERA VIVIENDA GYE

58. TITULARIZACION BURGER KING

59. TITULARIZACION FONDOS ZOFRAGUA
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60. FIDEICOMISO TITULARIZACION AUTOMOTRIZ AMAZONAS
61. TITULARIZACION CARTERA CFC UNO

Total empresas emisoras periodo 2001-2006 61
(-) Empresas emisoras de Obligaciones, Obligaciones convertibles en Acciones <18>
y Papel Comercial, afio 2006
(-) Empresas emisoras de Fideicomisos y Titularizaciones, afio 2006 <9>

(=) Total empresas a encuestar, periodo 2001-2005 (Muestra no probabilistica) 34

Para la respectiva encuesta se considero6 solo a aquellas empresas que emitieron
Obligaciones, Obligaciones convertibles en acciones y Papel comercial en el
periodo 2001-2005.
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ANEXO # 14

ra

EVOLUCION DE LAS TASAS ACTIVAY PASIVA REFERENCIAL

Del 01 de Enero del 2001 al 30 de Abril del 2006
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TABLA#3
EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
SECTOR: INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
N° EMPRESAS EMISORAS ANO
1 ADELCA S.A. - ACERIA 2002
DEL ECUADOR
2 CEDAL S.A. - CORPORACION ECUATORIANA 2001
DE ALUMINIO
3 ELECTROCABLES S.A. 2004
ELECTROCABLES S.A. 2005
4 INDUSTRIAS ALES C.A. 2003
5 LAFABRIL SA. 2003
6 LIFE C.A. - LABORATORIO FARMACEUTICO 2005
7 PINTURAS UNIDAS S.A. 2002
8 PINTURAS CONDOR S.A. 2002
PINTURAS CONDOR S.A. 2003
9 PLASTICOS DEL LITORAL S.A. 2005
10 PRONACA C.A.- PROCESADORA NACIONAL 2003
DE ALIMENTOS

TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

MONTO
DOLARES

6.500.000
1.500.000

5.000.000
3.585.000
5.000.000
5.000.000
1.000.000
1.000.000
2.115.000
1.385.000
1.545.000
10.000.000

43.630.000

205



TABLA#4

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
SECTOR: CONSTRUCCION

Ne° EMPRESAS EMISORAS ANO
1 CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A 2002
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A 2003
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A 2005
2 EDESASA. 2001
EDESA S.A. 2003
3 FUROIANI OBRASY PROYECTOS S.A. 2005

TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

MONTO

1.229.000
700.000
2.210.000
5.000.000
1.050.000
775.000
10.964.000

206



TABLA#5

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
SECTOR: COMERCIO POR MAYOR Y MENOR, RESTAURANTES Y HOTELES

N° EMPRESAS EMISORAS

1 AGRIPAC S.A.
AGRIPAC S.A.
2 CARTIMEX S.A.
3 CASABACA SA.
CASABACA S.A.
CASABACA S.A.
4 CASA COMERCIAL TOSI S.A.
CASA COMERCIAL TOSI S.A.

5 DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE
SA.

DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE
SA.

DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE
S.A

DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE
SA.

6 GMAC DEL ECUADOR S.A.
GMAC DEL ECUADOR S.A.
GMAC DEL ECUADOR S.A.
7 HOTEL INTERNACIONAL COLON C.A
HOTEL INTERNACIONAL COLON C.A
8 HOV.HOTELERA QUITO S.A.
HOV.HOTELERA QUITO S.A.
HOV.HOTELERA QUITO S.A.
9 |ICESA-ORVESA.
10 MACOSA S.A
MACOSA S.A
MACOSA S.A
TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

2003
2004
2005
2001
2003
2005
2004
2005
2002

2003

2004

2005

2003
2004
2005
2001
2002
2002
2003
2005
2005
2001
2002
2003

MONTO

1.650.000
1.350.000
1.000.000
3.000.000
3.000.000
4.000.000
3.500.000
2.500.000
1.758.000

253.000

4.000.000

4.000.000

8.660.000
15.000.000
20.000.000

3.720.000

280.000

2.840.000

2.160.000

6.730.000

1.000.000

690.000
300.000
10.000
91.401.000
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TABLA#6

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
SECTOR: TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO

Y COMUNICACIONES
Ne° EMPRESAS EMISORAS ANO MONTO
1 SERVICIOS CYBER CELL S.A. 2004 1.200.000
TOTAL 1.200.000

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil




TABLA#7

NO

10

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES

SECTOR: ESTABLACIMIENTOS FINANCIEROS, BIENES INMUEBLES,
SERVICIOS PRESTADOS A LAS EMPRESAS

EMPRESAS EMISORAS

BANCO BOLIVARIANO S.A. (1)
BANCO BOLIVARIANO S.A. (1)
BANCO BOLIVARIANO S.A.
BANCO BOLIVARIANO S.A.
BANCO GUAYAQUIL S.A.
BANCO DEL PICHCINCHA S.A.(1)
BANCO DEL PICHCINCHA S.A.(2)
BANCO RUMINAHUI S.A.
BANCO RUMINAHUI S.A. (2)
CORPORACION MULTI BG
CORPORACION MULTI BG (2)
CORPORACION MULTI BG (2)
CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS
CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS
CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS
DINERS CLUB DEL ECUADOR S A.
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.(2)
INTEROC S.A.
INTEROC S.A.
INTEROC S.A.
INTEROC S.A.
MASTERCARD S.A. (2)
PRODUBANCO S.A. (1)
PRODUBANCO S.A. (1)
TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil
(1) Convertibles en Acciones
(2) Papel Comercial

2002
2003
2002
2003
2003
2003
2005
2004
2005
2004
2004
2005
2002
2003
2005
2004
2005
2005
2002
2003
2004
2005
2001
2003
2005

MONTO

2.200.000
560.000
1.170.000
8.570.000
15.000.000
6.000.000
36.000.000
3.800.000
237.000
8.000.000
2.000.000
3.000.000
6.795.000
2.320.000
3.500.000
15.000.000
14.910.000
16.010.000
1.500.000
750.000
250.000
1.800.000
3.000.000
10.050.000
6.500.000
168.922.000
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TABLA#8

NO

D o WN

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES

ANO 2001

EMPRESAS EMISORAS

CEDAL S.A. - CORPORACION ECUATORIANA
DE ALUMINIO

EDESA S.A.

CASABACA SA.

HOTEL INTERNACIONAL COLON C.A
MACOSA S.A

MASTERCARD S.A

TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

TABLA#9

NO

o b~ WN

© 0 N O

10
11

MONTO

1.500.000

5.000.000
3.000.000
3.720.000
690.000
3.000.000

16.910.000

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES

ANO 2002

EMPRESAS EMISORAS

ADELCA S.A. - ACERIA
DEL ECUADOR

PINTURAS UNIDAS S.A..
PINTURAS CONDOR S.A
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A

DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE
SA

HOTEL COLON C.A

HOV.HOTELERA QUITO S.A.

MACOSA S.A

BANCO BOLIVARIANO S.A.

CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS
INTEROC S.A.

TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

MONTO

6.500.000

1.000.000
2.115.000
1.229.000
1.758.000

280.000
2.840.000
300.000
3.370.000
6.795.000
1.500.000
27.687.000
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TABLA #10

H WO =

17

211

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES

ANO 2003

EMPRESAS EMISORAS

LA FABRIL S.A.
INDUSTRIAS ALES C.A.
PINTURAS CONDOR S.A.

PRONACA C.A.- PROCESADORA NACIONAL
DE ALIMENTOS

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A
EDESA S.A.

AGRIPAC S.A.

CASABACA S.A.

DIFARE S.A

GMAC DEL ECUADOR S.A.

HOV.HOTELERA QUITO S.A.

MACOSA S.A

BANCO BOLIVARIANO S.A.

BANCO GUAYAQUIL S.A.

CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS

INTEROC S.A.
PRODUBANCO S.A.

TOTAL

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

MONTO

5.000.000
5.000.000
1.385.000
10.000.000

700.000
1.050.000
1.650.000
3.000.000

253.000
8.660.000
2.160.000

10.000
9.130.000
15.000.000
2.320.000
750.000

10.050.000
76.118.000




TABLA # 11

EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
ANO 2004

EMPRESAS EMISORAS

=z
c

ELECTROCABLES S.A.
AGRIPAC S.A.

CASA COMERCIAL TOSI SA.

DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE S.A.
GMAC DEL ECUADOR S.A.

SERVICIOS CYBER CELL S.A.

BANCO RUMINAHUI S.A.

CORPORACION MULTI BG

DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.

10 INTEROC S.A.

TOTAL

O N O oA WN -

©

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil

MONTO

5.000.000
1.350.000
3.500.000
4.000.000
15.000.000
1.200.000
3.800.000
10.000.000
15.000.000
250.000
59.100.000
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TABLA #12
EMPRESAS QUE EMITIERON OBLIGACIONES
ANO 2005

N° EMPRESAS EMISORAS MONTO

1 BANCO DEL PICHINCHA S.A. 36.000.000
2 BANCO RUMINAHUI S.A. 237.000
3 CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS .S.A 2.210.000
4 FUROIANI OBRASY PROYECTOS S.A. 775.000
5 ELECTROCABLES S.A. 3.585.000
6 LIFEC.A. 1.000.000
7 PLASTICOS DEL LITORAL S.A. 1.545.000
8 CARTIMEX S.A. 1.000.000
9 CORPORACION MULTI BG 3.000.000
10 CTH S.A.-CORP.DES. MERC. SEC. HIPOTECAS 3.500.000
11 CASABACA SA. 4.000.000
12 CASA COMERCIAL TOSI S.A. 2.500.000
13 DIST. FARMACEUTICA ECUATORIANA-DIFARE 4.000.000

SA.

14 DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. 30.920.000
15 GMAC DEL ECUADOR S.A. 20.000.000
16 HOV.HOTELERA QUITO S.A. 6.730.000
17 ICESA - ORVE S.A. 1.000.000
18 INTEROC S.A. 1.800.000
19 PRODUBANCO S.A. 6.500.000
TOTAL 130.302.000

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil
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