


UNIVERSIDAD SAN FRANCISCO DE QUITO

Colegio de Postgrados

Andlisis de costos financieros, beneficios y desventajas del
Registro Especial Bursatil- REB para las PYMES, en la Ley
Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector

Societario y Bursatil

JORGE MANUEL COCA BENITEZ
RICARDO GIOVANNY ORDONEZ PRADO

César Cisneros, MBA., Director de Trabajo de Titulacion

Trabajo de Titulacion presentado como requisito para la obtencion del titulo de

Magister en Administracion Bancaria y Finanzas

Quito, agosto de 2015



Universidad San Francisco de Quito

Colegio de Postgrados

HOJA DE APROBACION DE TRABAJO DE TITULACION

Analisis de costos financieros, beneficios y desventajas del
Registro Especial Bursatil- REB para las PYMES, en la Ley
Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector

Societario y Bursatil

JORGE MANUEL COCA BENITEZ
RICARDO GIOVANNY ORDONEZ PRADO

César Cisneros, MBA.,
Director de Trabajo de Titulacion 2z 7 —*Z/)fz—éxz'

Director de la Maestria

/ -
Néstor Jaramillo, Dr.,
Miembro del Comité de Trabajo de Titulacion

Roberto Salem, MBA.,
Miembro del Comité de Trabajo de Titulacién___Z&5 4= sece &

Thomas Gura, Ph.D., %
Decano del Colegio de Administracion
i / z o ok,

y Economia =

P 2
Victor Viteri, PhD., l (____,_
Decano del Colegio de Postgrados o Rl '

Quito, agosto de 2015


Estudiante 2
Rectángulo

Estudiante 2
Rectángulo


© Derecho de Autor

Por medio del presente documento certificamos que hemos leido todas las
Politicas y Manuales de la Universidad San Francisco de Quito USFQ, incluyendo
la Politica de Propiedad Intelectual USFQ, y estamos de acuerdo con su contenido,
por lo que los derechos de propiedad intelectual del presente trabajo quedan

sujetos a lo dispuesto en esas Politicas.

Asimismo, autorizo a la USFQ para que realice la digitalizacion y publicacion
de este trabajo en el repositorio virtual, de conformidad a lo dispuesto en el Art. 144

de la Ley Organica de Educacién Superior.

Firma:

Nombre: JORGE MANUEL COCA BENITEZ
Cadigo: 00082010
C.l. 0914163654

Firma:

Nombre: RICARDO GIOVANNY ORDONEZ PRADO
Cadigo: 00082035
C.l. 0912495678

Fecha: Quito, agosto de 2015



DEDICATORIA

Sin dudar, a mi bella Madre (MABM), siempre linda, carifiosa, atenta y
orgullosa de su hijo, como yo estoy de ella, a mi Padre que desde un lugar bello,
me cuidaba en cada paso de mi vida, a mi hermosa Esposa por su complacencia y
apoyo, al amor de mi vida mi Hijo Jorge Andrés Coca Mosquera, por €l y para él, a
mis hermanos mayores, que son y seran el ejemplo a seguir, amigos y primos que
se los quiere mucho. Que este primer objetivo conseguido, sirva de ejemplo para

mis sobrinos y amigos.

Dios los Bendiga

JORGE MANUEL COCA BENITEZ

Sin lugar a duda, a mi linda y comprensiva Esposa (Modnica), siempre,
cariiosa, atenta y orgullosa de su esposo, como yo estoy de ella, a mi Madre y
Padre que siempre se preocupaban y me cuidaba en cada paso de mivida, a los
amores de mi vida mis Hijos Ricardo y Monica Ordofiez Criollo, por ellos y para
ellos, a mis hermanos que este logro sirva de ejemplo a seguir, a mis amigos que
siempre me apoyaron. Que este primer objetivo conseguido, sirva de ejemplo para

mis hijos y sobrinos que no desmaye que los éxitos si son alcanzable.

Dios los Bendiga

RICARDO GIOVANNY ORDONEZ PRADO



AGRADECIMIENTO

A todos y cada una de las personas que me motivaron cada dia de mi vida,
me dieron su apoyo y palabras de aliento, sin duda alguna a mi Papa DIOS, ya que
goce de salud y vigor para emprender este tan interesante desafio, un camino largo
de grandes esfuerzos, empezamos este proyecto en la plenitud de la solteria,
terminado con una bella familia (esposa e hijos), mis familiares, Padres y hermanos,
excelentes Docentes, y los pocos pero magnificos amigos que siempre me

impulsaron con gratificantes palabras que siga adelante.

JORGE MANUEL COCA BENITEZ

En especial a mi esposa Ménica y a mis hijos Ricardo y Ménica, sin duda
alguna a nuestro creador, nuestro Padre DIOS, ya que goce de salud y vigor para
emprender este tan interesante desafio, un camino largo de grandes esfuerzos, fue
duro al principio y mas extenso al final, pero el objetivo se cumplio, mis familiares,
Padres y hermanos, excelentes Docentes, y mis magnificos amigos que siempre
me impulsaron con gratificantes palabras que siga adelante.

RICARDO GIOVANNY ORDONEZ PRADO



RESUMEN

El presente trabajo corresponde a nuestra tesis de Post Grado, que consiste
en realizar un andlisis de costos, ventajas y desventajas en las PYMES de la actual
Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil, se efectuara un andlisis de si es una decision adecuada que las PYMES
sean permitidas de participar en el mercado burséatil a través de la emision de titulos
para ser colocados en el mercado bursétil, esto se debe analizar en funcién de lo
que al respecto dice la literatura académica, asi como desde el punto de vista de la
legislacion nacional e internacional.

Nuestra tesis proporciona un Analisis y comentarios de la literatura
especializada, respecto de la posibilidad de que las empresas pequefias de un pais
se financien en Bolsa.

Ademas, reiteramos, se efectuara una revision de la legislacion internacional
respecto de que las pymes estén facultadas para participar en la bolsa. Asi como
también, determinaremos el tratamiento especial que debe darse a estas empresas
para que puedan acceder a la bolsa, como un mecanismo mas eficiente.

Expondremos la presentacion de PYMES participantes en el Mercado de
Valores antes y después de la creacion de la Ley. (Montos de Colocacién, fechas
de emision, tipos de garantia, etc., porcentajes del total de colocaciones). Y
ademas, aquellas PYMES que no han participado y conocer sus razones mas
determinantes.

Haremos la presentacién técnica, de diferenciacion de la estructura de
costos financieros (Tasa Interna de Retorno), entre la emisién de obligaciones
versus el crédito bancario tradicional.

Se mostrara como recomendacion y conclusion si la actual ley, ha
contribuido positivamente a la economia de las Pequefias y Medianas Empresas
en el Ecuador desde su aprobacion.



ABSTRACT

This work corresponds to our Graduate thesis, consisting of an analysis of
costs, benefits and disadvantages to SMEs of the current Organic Law for
Strengthening and Optimizing Corporate and Securities Sector, an analysis of
whether it will conduct a appropriate decision that SMEs are allowed to participate
in the stock market through the issuance of securities to be placed on the stock
market, this should be analyzed in terms of what he says about the academic
literature as well as from the point of view of national and international law.

Our thesis provides analysis and reviews of the literature, regarding the
possibility that a country small businesses are financed on the stock exchange.

In addition, he reiterated, a review of international law concerning that SMEs
are empowered to participate in the exchange will be made. And also determine the
special treatment to be given to these companies so that they can access the bag,
as a more efficient mechanism.

SMEs will discuss the presentation of participants in the stock market before
and after the creation of the Law. (Amounts Placement, issue dates, types of
collateral, etc., percentage of total loans). And besides, those SMEs that have not
participated and know their most decisive reasons.

We will do the technical presentation, differentiation of the structure of
financial costs (Internal Rate of Return), including the issue of bonds versus
traditional bank lending.

It will display as recommendation and conclusion if the current law, it has
contributed positively to the economy of Small and Medium Enterprises in Ecuador
since its adoption.
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INTRODUCCION

El mecanismo mas conocido de financiamiento en nuestro pais es la “Banca”
con sus multiples opciones de productos direccionados a los diferentes actores

sean estos personas naturales o entes juridicos.

Tradicionalmente se otorgan créditos a grandes corporaciones que poseen
una solida estructura financiera que facilita el cumplimiento de sus obligaciones,
logrando ventajas y mejores condiciones en cuanto a plazos, tasas y sin el
requerimiento de garantias de sus activos, lo que se conoce como el crédito
Comercial y se clasifican en Productivo Corporativo, cuya tasa de interés promedio
esta por el 8%, el Productivo Empresarial su tasa de interés promedio bordea el
9.5%, y por ultimo el Productivo PYMES que esta entre 11% y 12% promedio. Por
otro lado, el sector PYMES, tiene las puertas abiertas de la Banca Ecuatoriana,
pero con un costo financiero mucho mas alto, citamos al Crédito Microcrédito
Minorista cuya tasa de interés promedio bordea el 28%, el Microcrédito de
Acumulacion Simple su tasa esta por el 24% promedio, y el Microcrédito de
Acumulacion Ampliada con una tasa promedio del 22%, esta informacion esta con
corte a Abril 2015, provista por el Banco Central del Ecuador, cabe mencionar que
el plazo promedio para estos tres ultimos segmentos esta entre 24 o maximo 36
meses. Con esto se evidencia que para el ahorrista o inversionistas que deseen
buscar financiamiento, el sector PYMES es muy oneroso respecto a su alto Costo

Financiero.

La Ley actual en especial en el REB (Registro Especial Bursétil), busca una
mayor participaciéon de las PYMES, en el Mercado de Valores, pero para ellos

deben buscar armar toda una estructuracion al interior de las Empresas, es decir,
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una Gestion de Riesgo Integral, lo que les permitira minimizar perdidas por factores,

operacionales, tecnoldgicos o legales.

Esta ley busca incentivar a este sector, como en temas tributarios y de
segmentacion de costos bursatiles, sin embargo, el mayor riesgo viene dado por
parte de los ahorristas o inversionistas, dado que al momento de adquirir un titulo
valor exigirAn mayores y mejores garantias (generales y especificas), y las PYMES

deben contar con esta estructura financiera que les permita cubrir estas exigencias.

Siguiendo con el tema de las Tasas de interés, el costo financiero es alto
para los prestamistas al recurrir a las PYMES, dado que los costos operativos y el
riesgo del sector lo provocan, por el otro lado, en el sector Productivo Pymes,
Empresarial y Corporativo, la participacion de la pequefia y mediana empresa es
reducida particularmente en nuestro pais, asi como el resto de Latinoamérica, en
las dificultades que enfrenta para obtener fuentes de financiamiento para el
desarrollo de sus proyectos, ya sea compra de activos fijos, reestructuracion de

pasivos, o capital de trabajo.

Las Pymes, en ocasiones, no cuentan con la pericia gerencial que
direccione y prepare la informacion que requieren las entidades financieras o el
Mercado de Valores, esto genera un mayor riesgo, por lo tanto una mayor tasa de
interés, muchas veces estas empresas para iniciar su proceso de analisis previo,
en la obtencién de un préstamo bancario, lo cual limita sus oportunidades, ya que
por ser en su mayoria empresas familiares no existe la debida actualizacion y
preparacion académica y empresarial, 10 que preocupa con mucha mas fuerza, en

el momento que decida incursionar con mayor fuerza al Mercado de Valores.
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Ante estos antecedentes, existe una alternativa de financiamiento que oferta
el Mercado de Valores, a través de uno de sus productos REVNI (Registro de
Valores no Inscritos) o como se lo conoce actualmente como REB (Registro
Especial Bursétil), denominacion que fue cambiada por la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil, publicada en el

Registro Oficial No 249, del Martes 20 de Mayo de 2014.

Este hecho de recurrir al Mercado de Valores, no minimiza el riesgo de las
PYMES, lo que permite es acceder a otras fuentes de financiamiento ya sea por
parte del Emisor (PYME), ya que solo se buscaba recurrir al sistema financiero, y
por el lado del inversionista es el hecho de que se les presentan nuevas formas de

invertir, pero siempre y cuando el riego este controlado.

Este mecanismo tiene vigencia hace algunos afios en las Bolsas de Valores
del pais, retomando un pequefio impulso a partir del afio 2010 cuando se efectud un
lanzamiento y difusién al publico con el apoyo del Ministerio de Industrias y
Productividad, pero hasta la promulgacion de la Ley actual tan solo diez (10) pymes,
han participado en el Mercado de Valores por ejemplo con la emision de pagaré
(Emisién de Obligaciones) por un monto acumulado de $9.500.000 en cinco afios,
y a partir del 2014 a través de la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursétil, tan solo tres PYMES han participado
activamente, y tomando en cuenta la inclusion de nuevos reglamentos para la
participacion de las empresas pertenecientes al sector econdmico de pequefias y
medianas empresas Yy de las organizaciones de la economia popular y solidaria, la
Junta de Regularizacién del Mercado de Valores sera la reguladora de los requisitos

y el funcionamiento de este segmento de negocios.
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Por otro lado si comparamos la Legislacion nuestra con la de otros Paises
como Chile, nos encontramos que permite facilitar el desenvolvimiento de las
empresas de menor tamafio mediante la adecuacion y creacion de normas
regulatorias que rija su iniciacion, funcionamiento y término, en atencion a su
tamafo y grado de desarrollo, pero que en resumen, no hay mayor aporte para
dinamizar este sector, al igual que en Buenos Aires , en Perl, en cambio si permite
dinamizar a este sector mas activamente con ventajas financieras y riesgos

cubiertos.

Ambas legislaciones, en Perq, guardan cierta similitud para el trato de las
PYMES, debido a que en Ecuador y en especial en las Bosas de Valores del Pais,
no hacen ningun tipo de distincion por tipo o tamafio de la Empresa, en nuestro
Pais aun sigue vigente el REVNI (Registro de Valores No Inscritos para PYMES),
en los actuales momentos sigue en estudio de las autoridades la figura del Registro
Especial Bursatil (REB), herramienta que emitira las reglas del juego sobre las

PYMES en nuestro Pais, como los incentivos tributarios.

Mientras que en Chile se habla de manera muy general en cuanto al
financiamiento; agregando que en Chile existe la LEY NUM. 20.416 que fue
publicada el 3 de febrero del 2010 por el Ministerio de Economia Fomento y
Reconstrucciéon, y que fue dirigida para fijar las Normas Especiales para las
Empresas de Menor Tamafio (PYMES) pero sin mencionarse las formas de

financiamiento de estas empresas.

En el caso de Chile las PYMES se financian con créditos que emite el Banco
Central de Chile, cosa muy distinta a nuestro Pais, ya que el BCE del Ecuador se

convirtié6 en un Ente de Estudios Técnicos y Control de Transferencias y Dinero
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Electrénico, a raiz de la dolarizacion el 09 de Septiembre del afio 2000, (murié el
sucre), en Chile estas Empresas al ser muy pequefias no pueden sujetarse a este
tipo de financiamiento, debido a que estas empresas argumentan tener problemas
para disponer de recursos bancarios; atribuibles a los altos costos y a la falta de
garantias. Caso muy parecido al de nuestro Pais, lo que evidencia la teoria del
riesgo, a mayor riesgo, mayor rentabilidad, por lo tanto, las Entidades financieras

deben cubrir este riesgo inherente.

El Banco Central de (Chile), cumple un papel importante en el otorgamiento
de préstamos a las empresas de menor tamafio (PYMES); especialmente, por
medio de su linea orientada a microempresas, ha desarrollado mecanismos de

evaluacion novedosos para atender las especificidades de este segmento.

En nuestro Pais, es la Banca privada a través de Politicas Publicas que
permite el financiamiento de créditos con la linea MICROEMPRESARIAL, para los
Microempresarios, y su valor maximo de financiamiento es de hasta $20.000,
ademas de ser el tipo de financiamiento mas costoso del Pais, por el riesgo que
esta implicito en el sector micro empresarial, sin embargo, a la hora de que las
PYMES deseen incursionar en la venta de titulos estas se encuentran con tres
problemas claves: 1) Nivel de Riesgo alto; 2) , Gobierno Corporativo; y 3) Estructura
Financiera.

Para efectos del registro y preparacion de estados financieros, la
Superintendencia de Compaiia y Valores califica como Pequefia y Medianas
Empresas (PYMES), a las personas juridicas que cumplan las siguientes

condiciones:
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a) Monto de Activos inferiores a $4.000.000.
b) Registren un valor bruto de ventas anuales de hasta $5.000.000
c) Tengan menos de (200) trabajadores personal ocupado. Tomado del

promedio anual ponderado.

El 58% de las PYMES en nuestro pais estan concentradas en las actividades
de manufactura y comercio, siendo ampliamente mayoritarias aquellas empresas
de esta ultima con el 41% del total en el afio 2014 (dentro del sector comercial,
tiene mayor peso las actividades al por mayor con 24%, al por menor con 14%, y
los establecimientos y restaurantes con el 2%). Otro sector de localizacién
importante para las PYMES, con el 14% de participacion, es el de “Finanzas,
seguros y servicios profesionales”, en el cual se agrupan gran cantidad de

empresas que brindan diferentes servicios.

Figura No. 1

PYMES DISTRIBEUCION SECTORIAL
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Fuente; Superintendencia de Comparfiia y Valores.

“La figura legal del Revni (Registro Especial de Valores No Inscritos), es un
mecanismo simplificado para empresas que estan en una etapa prematura y cuyos

indices financieros no son tan grandes”.
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Generalmente las pymes emiten en el mercado de valores documentos de
renta fija como titulos de deuda o pagarés (obligaciones), que pueden ser

adquiridos por inversionistas y de cuya comercializacion se obtiene capital.

Este mecanismo permite a la PYME trabajar junto al asesor calificado, la
estructuracion de la informacion, a fin de calificarlo como un emisor de REVNI, lo
cual le permitira captar los recursos directamente del mercado de valores a tasas
mas bajas y en plazos adecuados a su capacidad de pago frente a los

inversionistas.

¢ De qué “asesor” hablan? ¢Quién lo califica? ¢Quién lo escoge? ¢Es obligatorio

tener ese asesor?

INCENTIVOS EN EL REGISTRO ESPECIAL BURSATIL

EMISIONES SINDICADAS DE OBLIGACIONES

Por otro lado en la actual ley, aparece la figura de las “Emisiones Sindicadas
de Obligaciones”, funciona a través de esquemas asociativos, ya que facilita a las
PYMES unirse para formalizar un proceso de titularizacién u obligacion, de esta

manera les permite alcanzar el volumen, informacién y garantia necesarias.

Son instrumentos financieros como Emisiones Sindicadas de Obligaciones,
gue son valores de contenido crediticio emitidos por mas de un emisor en un solo
proceso. Es decir, permite a dos o tres compafiias asociarse para realizar
emisiones. También estamos dando valor a la negociacion de Facturas
Comerciales, este tema va a ayudar al pequeiio proveedor. Por ejemplo, si el
proveedor del supermercado va y entrega su mercaderia y no le pagan

inmediatamente, este podra vender la factura en el Mercado de Valores. Y también
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estan los Fondos de Inversion, que permiten a los ahorristas la posibilidad de
colocar sus recursos en mejores condiciones que las ofrecidas por el sistema

financiero.

El sector PYMES puede salir ampliamente beneficiado de este sistema,
porque permite lograr economias de escala; es decir, no se necesita que sea una
empresa enorme para que pueda acudir al mercado de valores o para que pueda
utilizar esta figura, sino més bien hace referencia a la emision de Obligaciones
(pagare), de dos o mas PYMES para acceder a una sola emision, con esto se
lograra reducir costos del proceso que implica esta figura y a su vez cada empresa
se beneficia, ya que esta especificamente disefiado para las pequefias y medianas

empresas.

El sustento legal de la presente informacién lo incorpora el articulo 62 de la
Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil, el que cambia al articulo 160 de la Ley de Mercado de Valores referente a
la emisién de obligaciones, y que en su ultimo inciso con la reforma planteada
contempla a las obligaciones sindicadas, es decir, las realizadas por mas de un

emisor en un solo proceso de oferta publica.

El tema de las garantias que este tipo de obligaciones deben tener,
seflalando que deben ser generales, en relacion a toda la obligacién, y ademas
especificas en relacién a cada uno de los emisores sindicados, estas ultimas siendo
solidarias en todos los casos, regulacidbn que busca a toda luz proteger al
inversionista dandole mayor seguridad sobre su inversién. Las emisiones

sindicadas no pueden ser convertidas en acciones.
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Incentivos tributarios. Por ejemplo, estan exentos los rendimientos
financieros obtenidos por las inversiones con renta fija que se negocien a travées de
la Bolsa. Tendran tarifa 0% del Impuesto al Valor Agregado las comisiones por
servicios bursétiles prestados por la bolsa, entre otros beneficios que esperamos
atraigan a mas empresarios al Mercado de Valores. Ademas, se crean otros

productos.

DECLARACION DEL PROBLEMA

La actual Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector
Societario y Bursatil publicada en el Registro Oficial No. 249, del 20 de mayo del
2014, alerta una de las mayores preocupaciones respecto de la eliminacién del
Consejo Nacional de Valores, por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores
como un organismo de derecho publico perteneciente a la Funcion Ejecutiva para
establecer la politica publica del mercado de valores y dictar las normas para el
funcionamiento y control del mercado de valores en concordancia con lo
establecido en la Constitucién de la Republica del Ecuador y con los principios y

finalidades establecidos.

En esta Ley, lo que implicaria principalmente es que se dejé de lado al sector
privado en las decisiones que se tomen en actividades que les involucra
directamente. El sector publico designaria las autoridades de este ente, por lo que
los actores bursatiles, por los que sus puntos de vista técnicos estarian sin duda
limitados, este nuevo ente como ya mencionamos, es la Junta de Regulaciéon del
Mercado de Valores un organismo de derecho publico perteneciente a la funcion

Ejecutiva. El proyecto de Ley también contempla que se estableceran parametros,
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qgue deberan observar las instituciones reguladas por la Ley, para la fijacion de
comisiones, honorarios o tarifas que cobren a sus clientes o comitentes. De esta

manera, la regulacion vendra desde la autoridad publica y ya no desde el mercado.

En este punto nos permitimos realizar una fotografia de nuestro mercado
actualmente, en el que miramos falencias profundas que lo afectan en su
desenvolvimiento o desarrollo. Ante todo vemos que el mercado de valores en
nuestro pais sigue presentando un rol mucho menos protagonico que el mercado

financiero.

Otro problema estructural es que el mercado de valores del pais es elitista,
ya que son pocas las empresas que participan en las transacciones ya sea como
emisores o inversionistas y, de éstas, buena parte son entidades bancarias,
Contribuyentes Especiales, o Multinacionales, son muy pocas las PYMES

participantes.

Existen problemas operativos y tecnolégicos que resta eficiencia a la
transaccionalidad del mercado. Por ejemplo, cada bolsa de valores tiene sistemas
transaccionales distintos, los que no pueden comunicarse entre si. Otro aspecto
importante es que no se cumple adecuadamente en los sistemas de compensacion
y liquidacion de valores con los principios de entrega contra pago, firmeza de las
operaciones y no hay mitigacion de riesgos de custodia, de liquidez, de crédito, de
mercado, etc. que son fundamentales para un adecuado funcionamiento de dicho

sistema.
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Otro problema fundamental es que el ente regulador (Consejo Nacional de
Valores) es débil, carece de fortaleza, potestad y autoridad para establecer y hacer
cumplir las normas que dicta. Pero ademas existe una estructura inadecuada ya
gue el Consejo Nacional de Valores (CNV) esta presidido por el Superintendente
de Comparfias, que es el supervisor del mercado de valores, lo cual es un
contrasentido ya que el supervisor preside al organismo regulador. Adicionalmente
hay una doble captura regulatoria por los actores como del ente supervisor. Ademas
en el CNV tiene un directorio que incluye a miembros del sector publico y privado.

O sea, los regulados forman parte del organismo regulador.

Ademas hay que anotar que en los aspectos macroeconémicos, como el
nivel de actividad econémica y el crecimiento econémico asi como las variables
microeconomicas son otros de los factores fundamentales relacionados con la

evolucién del mercado de valores en el pais.

En sintesis, estos problemas afectan el desarrollo del mercado de valores
por lo que éste tiene un escaso desarrollo, manteniéndose casi en un estado
estacionario y contribuyendo muy poco al financiamiento alternativo de mediano y

largo plazo para los sectores productivos (PYMES).

Por ello, las PYMES al lograr obtener un préstamo, este es otorgado a tasas
elevadas por su nivel de riesgo inherente, poca tecnologia crediticia, gobierno
corporativo, estructura financiera entre otros aspectos importantes que presentan
debilidades, su periodo de recuperacién corto que no permite el desarrollo de su
proyecto y la recuperacion de recursos para enfrentar los pagos ante las entidades

financieras.
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Aunque el Gobierno regula y publica las tasas de interés activas maximas
mensualmente para cada sector aqui comentado, el sector Corporativo PYMES
contempla el costo mas bajo del grupo Crédito Productivo, sin embargo, para el
Microcrédito las tasas de interés son muy elevadas, por lo antes indicado, los
Microempresarios (emprendedores), carecen de una preparacion técnica gerencial,
un sistema adecuado y actualizado, personal especializado, administracion integral
de riesgos, en fin, este sector, genera una percepcion de riesgo alto, por ello, la
teoria dice a mayor riesgo mayor rentabilidad, las IFIS deben cubrir la probabilidad

de incumplimiento de pago.

Como ejemplo podemos citar que actualmente el costo efectivo anual por
una Emisién de Obligaciones bordea el 8.90%, incluyendo todos los agentes
intervinientes como calificadoras de riesgos y estructuradores mientras que recurrir
a la Banca tradicional estaria por el 12.51%. Surge otro problema, y es el hecho del
poco 0 casi nulo conocimiento del proceso de emision de Obligaciones en el

Mercado de Valores, de cada 13 PYMES, tan solo una (5) participa activamente.

Por ello, en esta investigacion se efectuaran las respectivas entrevistas a
expertos y encuestas que permitan tomar medidas correctivas respecto al

desconocimiento del proceso de incursionar en el Mercado de Valores.

DECLARACION DEL PROPOSITO.

El propésito de la investigacion es realizar un analisis de las ventajas y

desventajas de la anterior Ley con la actual en relacion exclusiva a las PYMES, y
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el costo-beneficio de las alternativas de financiamiento tanto del mercado de
valores con las subasta REVNI (Registro de Valores No inscritos), ahora REB
(Registro Especial Bursatil), en contraposicion con la opcion tradicional de préstamo

en el sector financiero.

MARCO CONCEPTUAL

El desarrollo del Sector Financiero y del Mercado de Valores es considerado

una prioridad para desarrollar la economia en general.

El crecimiento de un sector impulsa el crecimiento del otro, generando una
libre competencia, que da como resultado mejores oportunidades para los

inversionistas y emisores.

Como lo menciona La ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Burséatil (20-05-2014), “Con el fin de desarrollar el mercado
de valores y ampliar el nimero de emisores y valores que se negocien en mercados
regulados, se crea dentro del mercado bursatil el Registro Especial Bursatil (REB)
como un segmento permanente del mercado bursatil, en el cual se negociaran
Gnicamente valores de las empresas pertenecientes al sector econémico de
pequefias y/o medianas empresas y de las organizaciones de la economia y el
nivel de desarrollo de estos valores y/o sus emisores ameriten la necesidad de
negociarse en un mercado especifico y especializado para estos valores, y siempre
gue se observe la regulacién diferenciada establecida por la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores y se cuente con la autorizacién de la Superintendencia de

Compaiiias y valores.”
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PREGUNTA PRINCIPAL

¢La creacion de esta Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursatil crea mayores ventajas competitivas y financieras

para el sector PYMES a través de la Emision de Obligaciones?

HIPOTESIS

Permitira la presente Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del
Sector Societario y Bursatil, en su parte del (REB), facilitar el acceso al mercado
de valores con mayor dinamismo y representacion a las Pequefias y Medianas

empresas.

— Variable Independiente:
— Registro Especial Bursétil (REB)
— Variable Dependiente:

Acceso dinamico al Mercado de Valores de las Pequefias y Medianas

Empresas.

OBJETIVO GENERAL

El objetivo general de la tesis es medir el conocimiento que las empresas
PYMES, tienen sobre los mecanismos que ofrece el mercado de valores en
especial el Registro Especial Bursatil (REB) como alternativa de financiamiento, sus
ventajas y desventajas en lugar de las tradicionales fuentes de financiamiento que
se ofertan en el mercado financiero tradicional. El nivel de conocimiento de estas

alternativas nos permitira desconcentrar la atencién en un solo mecanismo
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llevandonos a la posibilidad de desarrollar un mercado que aun no es saturado y

cuyo crecimiento y maduracion aporta al desarrollo de toda la economia.

OBJETIVOS ESPECIFICO

Los objetivos especificos son:

Andlisis y comentarios de la literatura especializada, respecto de la
posibilidad de que las empresas pequefias de un pais se financien en Bolsa.
Revisién de la legislacion internacional respecto de que las pymes estén
facultadas para participar en la bolsa.

Determinacion del REB, como mecanismo de apoyo a las PYMES, para que
puedan acceder a la bolsa, como un mecanismo mas eficiente.

Posibles riesgos para los Inversionistas, al momento de adquirir un titulo
valor proveniente de PYMES.

Presentacion de PYMES participantes en el Mercado de Valores después
de la creacién de la Ley. (NUmero de Pymes participantes, Montos de
Colocacion, Tipos de Garantia, Rendimientos, plazos y porcentajes de
participacion.)

Presentacion de diferenciacion de la estructura de costos financieros entre

la emision de obligaciones versus el crédito bancario tradicional.

PLAN DE MEDIDA

Efectuaremos encuestas a PYMES que emitieron obligaciones y que no lo

hicieron, con el fin de conocer el grado de satisfaccion de las mismas al haber

participado en el mercado de valores, asi como conocer aquellas empresas que no
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lo hicieron, y saber porque no lograron participar, y sobre los resultados obtenidos
se aplicara las respectivas estadisticas. (Entrevista a Expertos en el tema y

encuestas a Entidades participantes).

Se efectuard un analisis costos — beneficio de las alternativas de
financiamiento que brinda el sector financiero privado versus el mercado de valores
especificamente a través del mecanismo REVNI, lo que permitird establecer el
costo efectivo de emitir versus pedir prestado. Adicionalmente, efectuaremos un

analisis de las estadisticas de colocaciones reales antes y después de la actual ley.

PLAN DE RECOLECCION DE DATOS.

A través de un estudio tomando como base el raking de las 100 mayores
Pymes del Ecuador, se realizara una encuesta a Agentes de Bolsa, Estructuradores
de procesos de colocacién, Calificadoras de Riesgos, Pymes que emitieron
Obligaciones y Pymes que no lo hicierony el porqué, (especialmente en Guayaquil),
gue permita comprobar el nivel de conocimiento de las empresas sobre alternativas
de financiamiento en el mercado de valores y en el sistema financiero. Se
considerara dentro de este estudio compafias que hayan utilizado el Revni como

mecanismo de financiamiento a fin validar su experiencia.

PLAN DE ANALISIS

Con las encuestas realizadas se emitiran conclusiones de las estadisticas
analizadas y de sus tendencias, analisis de la literatura especializada, métodos de
financiamiento, asi como lo que mencionan otras Legislaciones de otros paises,
con los resultados obtenidos del andlisis se efectuara una ponderacion de las

principales variables que afectan a las pymes en la obtencién de su crédito.
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Se presentara un analisis detallado y comparativo costo-beneficio de la

participacion de las pymes en un proceso de emisién en REVNI.

CONCLUSIONES

La realizacién de este estudio, se espera permitirh establecer, entre otras cosas,
las siguientes:

e Determinar o no el apoyo que existe en la literatura especializada para que
las PIMES puedan contar o no con las operaciones bursétiles como una
adecuada alternativa de financiamiento.

e Ver si existe 0 no, en otros paises, experiencias de PYEMS operando en el
mercado bursatil de sus respectivos paises. De ser posible se determinara
lo positivo 0 negativas que han sido esas experiencias.

e Determinar si la ley ecuatoriana ha producido o no un nivel bursétil de
actividad satisfactorio para las PYMES.

e Establecer cuan satisfactorio ha sido para ellas esta posibilidad.

e Evaluar la opinion que respecto de estas operaciones tienen los agentes de
bolsa.

e Ver si efectivamente, desde el punto de vista de “Costo — Beneficio, la bolsa
es una alternativa ventajosa para las PYMES.

e De las concusiones que se saquen se planteardn recomendaciones
adecuadas, sea para lograr un esquema mas beneficioso para las PYMES o
para sugerir que estos mecanismos constituyen o no una adecuada opcion

de financiamiento para ellas.
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e ¢Habra interés entre quienes compran titulos valores en el mercado de

valores por comprar papeles emitidos por PYMES?

CONTRIBUCION QUE SE ESPERA PARA EL CONOCIMIENTO

Con la creacion de la ley actual, se espera determinar si la Bolsa de Valores
en el Ecuador, parece ser o no un adecuado mecanismo de financiamiento para las
PYMES, mas que nada el analisis del REB, en especial la sindicalizacién y todo su

proceso.

Asi como recomendar mejoras o reformular productos al sector financiero,
reconociendo sus limitantes a fin de que sean mas competitivos para las pymes,
aunque sostengan que el Microcrédito, por su informalidad, es de més alto riesgo y

gue por el destino de los fondos, su costo financiero es mas cuantioso.
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CAPITULO |

1. MARCO TEORICO, JURIDICO E INSTITUCIONAL
1.1 EXPOSICION DE CONOCIMIENTOS TEORICOS RELACIONADOS CON
EL PROBLEMA.

1.1.1 MERCADOS FINANCIEROS EN ECUADOR

Toda economia requiere de un mercado de capitales que permita canalizar los
recursos financieros de aquellos que tengan excedentes de los mismos (ahorristas)
hacia los agentes econdmicos que los requieran (empresas), a fin de dinamizar el

proceso de financiamiento-generacién de riqueza.!

Los mercados financieros son lugares fisicos o electronicos donde compradores
y vendedores pueden demandar y ofertar activos financieros tales como titulos
valores, divisas 0 mercancias (en este ultimo caso cuando el motivo de la compra

Nno es consumo sino cobertura)

Los principales tipos de mercados financieros son:

Mercados Monetarios (Money Markets): Se negocian titulos valores de
corto plazo que por consiguiente tienen una alta liquidez como: pagarés, avales,
letras de cambio, certificados de depdésitos, titulos emitidos por el Banco Central,
titulos del Gobierno a corto plazo, etc. Se consideran de corto plazo los titulos con
vencimiento menos a un afo. En estos mercados basicamente se busca transferir

liquidez.

! Gufa préctica de Bolsa de Valores en el Ecuador.
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Mercado de Capitales (Capital Markets): En este mercado se ofrecen y
demandan fondos para financiar proyectos de mediano y largo plazo. Se negocian
Acciones y Bonos emitidos por empresas privadas o entidades publicas. Es la razén

de ser de las Bolsas de Valores.

Mercado de Derivados (Derivatives Markets): En este mercado se
negocian Derivados Financieros, los cuales son activos financieros que se “derivan”
de un activo subyacente anterior. Como por ejemplo, los Contratos a Futuro, las
Opciones, los Swaps, los Forwards Warrants. En estos mercados basicamente se

busca transferir Riesgos.

Mercado de Divisas (Forex): En estos mercados se negocian monedas de
diferentes paises y los precios de las transacciones determinan los tipos de cambio.
Es el mas grande de los mercados financieros y funciona 24 horas por dia excepto

los fines de semana.

Los Mercados de Capitales se pueden clasificar de acuerdo a diferentes criterios:

Sequn la clase de titulos.

Mercados de Renta Variable.- Se negocian titulos en los que no se pueden
estimar un rendimiento con certeza. Basicamente engloba las Acciones y titulos en
los que, ademas de no recibirse un valor al vencimiento, no aseguran un interés al

inversionista.

Mercados de Renta Fija.- Reune titulos en los que es posible estimar un
rendimiento ya que tiene un vencimiento especifico y se conoce el interés que se

va a pagar al inversionista.
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Segun el tipo de emision de los titulos

Mercados Primarios.- Cuando la empresa o institucion emite por primera

vez los titulos para venderlos al publico se dice que es una emision primaria.

Mercados Secundarios.- Posteriormente a la emision primaria, los primeros
compradores de los titulos pueden venderlos y estos a su vez se pueden revender
y cambiar de manos infinitamente mientras dure el plazo de los mismos (para los
de Renta Fija) o indefinidamente (Renta Variable). Estas transacciones pertenecen

al mercado secundario.

Sequn su estructura

Mercados Bursétiles (Organizados).- Se refiere a los mercados que se
manejan con ciertas reglas tales como quién puede presentar las ofertas o
demandas, montos minimos comisiones, etc. Estos mercados son las Bolsas de

Valores.

Mercados Extrabursatiles (No organizados).- Algunas transacciones se
pueden dar fuera de bolsay las partes fijan las condiciones segun su conveniencia.
Estos mercados también son conocidos con el nombre de Over the Counter (OTC).
En cada Pais, segun el marco legal, se define que activos financieros se pueden

negociar en el mercado extrabursatil.

1.1.2 BOLSA DE VALORES

La Bolsa de Valores es un mercado en el que participan intermediarios

debidamente autorizados con el propdésito de realizar operaciones, por encargo de

sus clientes, sean estas de compra o venta de titulos valores emitidos por empresas
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inscritas en ella (emisores). Estos intermediarios se denominan operadores,

corredores o brokers y en Ecuador la ley obliga a que pertenezcan a ciertas

entidades llamadas Casas de Valores.?

Tradicionalmente la Bolsa ha sido considerada como el mejor ejemplo real del

concepto de competencia perfecta, mas aun, con la Ley Organica para el

Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil, pues cumple

con las siguientes caracteristicas.

NN

Mercado Libre

Transparente

Bienes Homogéneos, sin preferencia por quienes venden o compran.

A plazos iguales los precios seran idénticos. (Bursatil)

Los Operadores o Corredores son tomadores de precios, es decir usan como

referencia principal los precios del mercado.

1.1.3 ROL EN LA ECONOMIA

Entre las mas importantes podemos mencionar:

Funcién de Inversién: La Bolsa cumple un propdsito econdémico
fundamental al canalizar directamente el ahorro hacia la inversion
productiva, disminuyendo e incluso eliminando el uso ocioso de recursos
financieros en la economia. La Bolsa de valores ofrece a las empresas una
alternativa de financiamiento y a los ahorristas una posibilidad de inversion,
conectandolos sin intermediarios y permitiendo una participacién mas activa

en la generacion de riqueza de la economia. 3

2 Guia practica de Bolsa de Valores en el Ecuador

3 Guia practica de Bolsa de Valores en el Ecuador
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Funcién de Liquidez: La Bolsa de valores ofrece a los tenedores de
titulos la posibilidad de convertirlos en dinero practicamente en el momento
que lo deseen, esto no quiere decir que los titulos que no se cotizan en la
Bolsa sean completamente iliquidos, pues siempre existe la posibilidad de
buscar un comprador cuando se necesitan vender, siempre y cuando esos
titulos gocen de una excelente calificacion de riesgos y muy buenos activos

que lo respalden.

Funcién de participacion: La Bolsa permite a los ahorradores
participar en la gestiéon de las empresas, pues al comprar acciones se
convierten en socios de ellas.

Funcion de Valoracion: En los paises con economias de mercado la
valoracion de los activos reales se concreta a traves de los precios del mismo
mercado, aunque aun no se ha resuelto por completo el problema de la
valoracion de los activos financieros. Las Bolsas de valores permiten obtener
indirectamente (al determinar el valor de las acciones) el valor de las
empresas, informacion crucial en las economias de mercado, para ello las
PYMES que participen en el Mercado de Valores deberan minimizar sus
riesgos de crédito, operacionales, legales y tecnolégicos, esto permite ser
mas eficientes y efectivos, minimizar perdidas y mejorar los niveles de
liquidez, con el fin de poder ubicar papeles en el mercado (Emision de
Obligaciones), que les permitan acogerse a una muy buena o buena
calificacion de riesgos (AAA;AA;A), obtener liquidez a tasas mas bajas que

la banca tradicional, lo que haré sin duda alguna, un escenario mas atractivo
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en el momento de la compra del titulo por parte de los inversionistas, y mas,
si estas emisiones son garantizadas de manera general y particular, el
rendimiento ofrecido por el emisor sera aquel que permitan cubrir sus costos
y gastos, y el inversionista gozara de un rendimiento atractivo acorde al
mercado, con la seguridad de que efectué una compra segura, es decir, con

un menor riesgo.

Funcién informativa: La Bolsa es el barometro de todo acontecer
econdmico y social dada la estrecha relacion entre lo politico y econémico.
Se la considera la caja de resonancia del quehacer politico nacional e
internacional. Por esa parte, los precios de los papeles pueden bajar o subir,
segun lo que pase en el entorno econdmico y social, al bajar los precios de
un papel, su rendimiento sube, si el emisor quiere seguir colocando, esta

obligado a ofrecer mayores tasas reales.

Funcién de proteccion del ahorro frente a la inflacion: Almomento
gue se dinamice la participacién de las PYMES en el Mercado de Valores,
creemos que se abrirAn mercados destinados para este tipo de

negociaciones, lo traerd como consecuencia un mecanismo de proteccion

adecuado para guienes compren los titulos, lo que expresamos, es que

las PYMES con la emisién de titulos crearan un nicho tal, que los
compradores puedan estar seguros de su participacion al momento de
invertir. Esto debe decirle al mercado que las tasas de interés deben ser
atractivas y a su vez, las PYMES, deben minimizar sus riesgos internos, para

asi conseguir una mejor calificacion de riegos de (los) titulos, siempre y



38

cuando vaya de la mano una garantia robusta que brinde la total seguridad

al comprador y vea que el riesgo se ha administrador de mejor forma.

1.1.4 PYMES

Las pymes estan constituidas por pequefias y medianas empresas, siendo
una base fundamental para el crecimiento del pais y tanto en América latina
Ccomo en otros paises es por eso que existen programas de apoyo a este tipo
de empresas. Las micros, pequeiias y medianas empresas se encargan de
generar produccion, ingresos, empleo y consumo, en Chile el 90% de empresas
son PYMES, por su tamafio al PIB no se afianza un gran aporte, pero dinamizan
de gran forma la economia con su cadena de valor, ademas también son
indispensables para el crecimiento de las grandes empresas ya que estas son
las que suministran materia prima y que actlan como proveedores internos que
entregan productos a precios mas bajos de lo que adquiririan en un mercado
internacional es por eso que estas son un apoyo y muy importantes dentro de
una Economia.

Por lo tanto se trata de apoyar a estas empresas logrando que subsistan y
que crezcan para que puedan ser competitivas y productivas, al decir
competitivas se refiere la capacidad de detectar necesidades y satisfacerlas en
el menor tiempo posible y en el menor precio, productividad es producir mas con
Menos recursos.

Por ello es importante, también considerar el riesgo que se presenta para
quienes compren titulos emitidos por las PYMES, por rendimientos mas bajos y
garantias débiles, un buen ejemplo a seguir es el de Venezuela, a través de

SOGAMPI, (Sociedad Nacional de Garantias Reciprocas para PYMES),
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Empresa dedicada a proteger al inversionistas y dar mayor participacion a las

PYMES, a través de los distintos tipos de Fianzas Bursétiles que pueden

acogerse a la hora de invertir una PYME.*

Gréfico 1.3 (Tipos de Fianzas)

' Fianza

Financiera

** Fianza
Técnica

Comercial

SOGAMPI

Para garantizar el cumplimiento de un préstamo
u obligacién en dinero, contraida por un socio
beneficiario con el fin de invertir en el desarrollo
de la empresa.

Para qgarantizar el cumplimiento de una
obligacion de hacer o compromiso de caracter
técnico o profesional, no monetario, confraido
por un socio beneficiario a traves de un contrato
de obras o semvicios.

Para garantizar la compra de materia prima de
los socios beneficiarios de manera directa ante
sus grandes proveedores.

Esta Fianza Bursatil es la garantia liquida emitida por SOGAMPI, quien

responde ante el inversionista por los titulos de participacion emitidos por la

pequefia y mediana empresa. Los objetivos principales son, 1) Incorporar a las

Pymes en el Mercado de Capitales. 2) Permitir el acceso de las Pymes a

financiamientos en condiciones ventajosas en cuanto a tiempos de respuesta. 3)

Brindar transparencia y credibilidad a las gestiones de las Pymes, proyectando su

imagen corporativa.

* www.alide.org.pe/.../PYME-02_Ange-%20Betancourt_ SOGAMPI.ppt
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Este es un buen mecanismo para aquellos posibles inversionistas que arriesgan
capital volviéndose socio de la empresa, es decir, compran participaciones o talvez
acciones, pero para el ahorrista o inversionista, que no es socio el riesgo sigue

siendo el mismo presentado en nuestro Pais.

La situacion actual en nuestro Pais parte de:

++ Desconocimiento de las Pymes del Mercado de Capitales como mecanismo
de financiamiento de su Capital de Trabajo.

% Reserva de los representantes de las Pymes para suministrar informacion
financiera de sus empresas ante el publico inversionista.

% Elevados costos de transaccién en el sistema.

% Mayor riesgo de compra por parte del inversionista, ya que los instrumentos

emitidos por la PYME son de alto riesgo.

Ventajas para las PYMES.

Facilitar el acceso de las Pymes al Mercado de Capitales brindando apoyo en
la estructuracion de la Oferta Pablica de sus Titulos Valores de Deuda.

Agilizar en nombre de las Pymes el proceso de solicitud de autorizacion de
oferta publica de titulos valores de deuda ante el Consejo Nacional de Valores.

Dar CONFIANZA al publico inversionista garantizando el retorno de los recursos
invertidos en titulos valores de deuda emitidos por la PYME y respaldado con la
Fianza, en aquellos casos que forman parte de la empresa como socios.

Beneficios para la PYME (EMISOR).®

> www.alide.org.pe/.../PYME-02_Ange-%20Betancourt SOGAMPI.ppt
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Los costos del agente de estructuracion (Casa de Bolsa) seran financiados por
la duracion de la Emision.

No se efectuara una calificacion de riesgo por empresa sino que se efectuara al
ente afianzador del proceso.

Los Titulos estan garantizados en un 75% por el Afianzador, lo que influye
positivamente en la oferta del instrumento.

Tasa de interés 15% por debajo de la TAM (Aproximadamente)

Plazo de cancelacion flexible (hasta 3 afios).

Tiempo de respuesta ajustado a la necesidad del Socio Benéeficiario.

Beneficios y perjuicios de los Compradores de Obligaciones.

Dentro de los beneficios que podrian conseguir los compradores seria el
relacionado a que se exijan por parte de las autoridades de turno que las emisiones
de PYNE deben contar con garantias reales y especificas, (porcentajes adicionales
de siniestralidad), que a través de la figura del REB, se pueda administrar o exigir
este proceso de mitigacion de riesgos, esto va de la mano con el hecho de las
PYMES deben hacer un real trabajo de mitigacién de riesgos al interior, manejo
eficiente de la liquidez, Gobierno Corporativo, niveles de morosidad muy bajos, etc.,
esto permitira al comprador sentirse mas seguro y confiado a la hora de adquirir

titulos de Emisores PYMES.

1.1.5 PAPELES DE OTROS PAISES CON MERCADOS IMPORTANTES

1.1.5.1 Certificados del Tesoro.

Cuando el Gobierno de EEUU necesita pedir fondos prestados, con

frecuencia el tesoro emite valores a corto plazo conocidos como certificados del
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tesoro. El tesoro emite dichos certificados cada semana con vencimientos a 4,
13 y 26 semanas. En forma periddica, emite otros certificados del tesoro
llamados certificados de manejo de efectivo que tienen vencimientos a un plazo
mas corto. Asimismo, emite certificados del tesoro cada mes con vencimiento a
un ano. Antes, los certificados del tesoro se emitian en papel, pero ahora se
conservan en forma electronica. Histéricamente, el valor a la par (cantidad
recibida por los inversionistas al vencimiento) de los certificados del tesoro era
de un minimo de $10.000 ddlares, pero ahora es de $1.000 dolares y en
multiplos de $1.000. Como los certificados del tesoro no pagan intereses, se
venden con un descuento del valor a la par, y la ganancia para un inversionista
gue tiene un certificado del tesoro hasta su vencimiento es la diferencia entre el

valor a la par y el precio pagado.

Los certificados del tesoro son atractivos para los inversionistas porque estan
respaldados por el gobierno federal y, por tanto, estan casi libres de riesgos
crediticios (incumplimiento).®

1.1.5.2 Papel Comercial

El papel comercial es un instrumento de deuda a corto plazo emitido s6lo por
empresas reconocidas y muy confiables, y por lo regular no esta asegurado.
Casi siempre se emite para dar liquidez o financiar la inversion de una empresa
en inventario y cuentas por cobrar. La emision de papel comercial es una

alternativa para los préstamos bancarios a corto plazo. Las instituciones

6 Mercados e Instituciones Financieras, Jeff Madura 82. Edicidn, Parte tres Mercado de Valores de Deuda,
Capitulo 6, Pagina 111.
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financieras como las compaiiias financieras y los holdings bancarios son
importantes emisores de papel comercial.

La denominacién minina del papel comercial casi siempre es de $1.000.000.
Las denominaciones tipicas son en multiplos de un millén de délares. Por lo
regular, los vencimientos son entre 20 y 45 dias, pero pueden ser hasta de un
dia o de 270 dias. EI maximo de 270 dias se debe a una regulacion de la
Securites and Exchange Commission (SEC) que establece que el papel con un

vencimiento de mas de 270 dias se debe registrar.

Normalmente, el rendimiento del papel comercial es un poco mas alto que
el de un certificado del tesoro con el mismo vencimiento, ya que este ultimo es
considerado de "Riesgo Cero”, o eventualmente, si el plazo es grande, de menor
riesgo, ya que el papel comercial representa cierto riesgo de crédito y tiene
menos liquidez. Asi mismo, el papel comercial se vende con un descuento del
valor a la par.”

Ejemplo: Si un inversionista compra papel comercial a 30 dias con un valor
a la par de un millon de doélares al precio de $990.000, el rendimiento es:

12.12%.

1.1.5.3 Certificado de Depoésitos Negociables.

Los CDN, son certificado que emiten los grandes bancos comerciales y otras

instituciones de depdsitos como fuente de fondos a corto plazo. La

7 Mercados e Instituciones Financieras, Jeff Madura 82. Edicidn, Parte tres Mercado de Valores de Deuda,
Capitulo 6, Pagina 114.
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denominacion minima es de $100.000, aunque la mas comun es de $1.000.000.
A menudo las corporaciones no financieras compran CDN.

Los CDN, ofrecen una ganancia en forma de interés, ademas de la diferencia
entre el precio en el que el CDN se rescata (0 se vende en el mercado
secundario) y el precio de compra.

Ejemplo: Un inversionista compr6 un CDN hace un afio en el mercado
secundario en $970.000. Lo rescata a su vencimiento y recibe $1.000.000,
ademas de un interés de $40.000. El rendimiento anualizado sobre la inversion

es: 7.2%.8

1.1.5.4 Acuerdos de Recompra.

Con un acuerdo de recompra (o reporto), una de las partes vende los valores
a la otra con un acuerdo de volver a comprarlos en una fecha y a un precio
especificos. En esencia, esta transaccion representa un préstamo respaldado
por valores. Si la parte que pide prestado no paga, el que presta tiene derecho
a reclamar los valores. La mayor parte de las transacciones de recompra utiliza
valores gubernamentales, aunque algunas comprenden otros valores como
papel comercial o CDN. Un reporto inverso se refiere a la compra de valores de

una parte a otra con el acuerdo de venderlos.

8 Mercados e Instituciones Financieras, Jeff Madura 82. Edicidn, Parte tres Mercado de Valores de Deuda,
Capitulo 6, Pagina 116.
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La tasa del reporto se determina por la diferencia entre el precio de venta
inicial de los valores y el precio de recompra acordado, anualizado con un ano
de 360 dias.

Ejemplo: En un principio, un inversionista compro valores a un precio (pp) de
$9.852.217, con el acuerdo de volver a venderlos a un precio (sp) de
$10.000.000 al final de un periodo de 60 dias. El rendimiento (o asa del reporto)

en este acuerdo de recompra es: 9%

1.2HISTORIA
1.2.1 ORIGEN Y EVOLUCION EN EL MUNDO

La primera Bolsa de Valores surgié en Amberes, Bélgica, a mediados del
siglo XV, extendiéndose posteriormente a Amsterdam. Estas instituciones
surgieron con el fin de ubicar en un solo sitio a los comerciantes que llegaban
de distintas regiones a intercambiar sus mercaderias para poder ejercer un
control mas efectivo sobre ellos. Con la evolucion de la economia se
empezaron a transar contratos representativos de las mercancias (titulos

valores) sin que se tengan que llevar fisicamente los productos. °

Precisamente en Amsterdam la Compariia de las indias Orientales fundé
la bolsa a inicios del siglo XVII con el objeto de obtener financiamiento para

sus viajes en los que importaba diversas mercancias de Asia. En la Bolsa de

% Guia practica de Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Guayaquil
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Amsterdam tuvo lugar el primer gran “crack” (caida de precios) de
acciones debido a la especulacién con tulipanes, hecho ocurrido en el afio

1630.

En 1972 se funda la bolsa de Nueva York, NYSE, conocida también con
el nombre de la calle en donde esta ubicada. Wall Street. En 1865 ya habia
alcanzado 500 emisiones en bolsa, en el afio 1900 habia duplicado esa cifra
alcanzado las 1.000 y para 1929 alcanzaron las 6.500. En 1986 el periédico
The Wall Street Journal cred el primer indice accionario, el Dow Jones,
compuesto por una canasta de acciones de diferentes sectores de la
economia americana que cotizan en la bolsa de NY. El indice Dow Jones es
uno de los indicadores mas utilizados por los inversionistas estadounidenses
al momento de la toma de sus decisiones ademas de ser considerado un

termémetro de la economia.

A medida que los principales bancos y compafias comerciales e
industriales empezaron a cotizar en la bolsa de NY, y sobre todo por el
impulso que para al aparato productivo norteamericano significaron los afios
de la Primera Guerra Mundial en los que los EEUU se erigié como una de
las potencias mundiales, Wall Street se fue convirtiendo paulatinamente en

el centro financiero internacional mas importante del mundo.

Sin embargo, el frenesi por las inversiones en Bolsa fue provocando
mayor especulacion entre los agentes del mercado. Durante los afios veinte

(denominados "roaring twenties”) se vivié un gran auge bursatil, con precios
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de acciones que subian aceleradamente generando enormes ganancias
para los inversionistas. Incluso llegaban a solicitar préstamos bancarios para
comprar acciones, luego, al venderlas posteriormente a un precio mucho
mayor obtenian suficiente dinero para pagar los intereses del préstamo. Esta
gran especulacion, que se dio en casi toda la década, termind en el famoso
“‘jueves negro” de octubre 24 de 1929, que procedi6 al gran crack de la bolsa
neoyorkina el 29 de octubre dl mismo afio en que méas de 16 millones de
acciones se negociaron con precios a la baja, récord que no seria superado
sino hasta después de 39 afos. El resultado de este crack fue la gran
depresion de los afios 30, misma que se expandio a nivel mundial, actuando
como un lastre para la economia de los paises que se sumieron en una
profunda recesién econdémica. Esto demuestra claramente la relacion

existente entre la actividad econdmica y la bursatil.

No fue sino hasta 1949 que el mercado resurgié, manteniendo desde esa
fecha una espiral creciente, con muy pequefios descensos provocados por
la guerra de Corea en 1950, por el ataque cardiaco del presidente
Einsenhower en 1955 y recientemente por el ataque terrorista a Nueva York
el 11 de septiembre del 2001, en la que se tuvo que suspender las sesiones
de bolsa por varios dias. Actualmente existen mas de 2.500 empresas
americanas y 2.700 compafiias extranjeras cotizando en Wall Streer y el

promedio diario de transacciones supera los 350 millones de acciones.
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1.2.1.1 TENDENCIAS ACTUALES

En el afio 2000 surge Euronex con la fusion de la Bourse de Paris, Bolsa de
Amsterdam y Bolsa de Bruselas a las que posteriormente se unieron otras bolsas

europeas. 1°

En el 2007 la Bolsa de Londres y la Bolsa Italiana lograron un acuerdo de
integracion creando un mercado de acciones denominado London Stock Exchange
Group. Esta entidad realizé posteriormente un joint venture con la Bolsa de Tokio.

En el mismo afio se fusionaron Euronex y la Bolsa de NY dando como resultado

el mayor participe de los mercados de capitales a nivel mundial: NYSE Euronex.

Recientemente se integraron los mercados de renta variable de Chile, Colombia

y Pera generando el MILA, Mercado Integrado Latinoamericano.

1.2.1.2 HISTORIA DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

En Ecuador el primer intento por crear una bolsa de valores se dio en la Ciudad
de Guayaquil en 1847 llevado por la euforia que por eso afios se sentia en todo el
mundo con respecto a levantar capitales y crear empresas, y siguiendo el ejemplo
de la mas conocida bolsa de esa época que era la de Londres. No obstante, esta

Bolsa tuvo una vida muy corta y desaparecié después de unos cuantos meses. !

Posteriormente, con el boom de exportaciones que experimento el Ecuador en
la década de 1870 al ser principal productor y exportador de cacao, los
comerciantes se dieron cuenta que tenian suficiente capital como para establecer

una Bolsa y lo hacen en 1873. La Institucion tuvo el nombre de Bolsa Mercantil de

10 Guia de Mercado de Valores

11 Guia de Mercado de Valores
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Guayaquil y se ubico en lo que hoy es el Malecon Simon Bolivar, muy cerca de la

Gobernacion.

Esta fue una bolsa muy dindmica, en la que cotizaban alrededor de 20 empresas
y tenian 2 horarios de atencion en la mafiana y en la tarde. Entre las empresas
cotizantes se encontraban los principales bancos de ese entonces. Banco de

Crédito Hipotecario, Banco del Ecuador, Banco Comercial Agricola, entre otros.

A pesar del gran dinamismo de esta Bolsa, extrafiamente cierra sus puertas
a inicios del siglo XX. Se supone que se debio a la inestabilidad econdmica y politica
gue Ecuador vivioé en esos afos. Los creadores de esta Bolsa fueron los sefores:
Rodolfo Coronel, Leonardo Stagg, Miguel Seminario, Eduardo Arosemena Merino,

Gabriel Obarrio y Climaco Gomez.

El primer intento en el siglo XX por crear una bolsa de valores fue alrededor
de los afios 30 y fracasé debido a que el pais no estaba listo ni gozaba de la
estabilidad necesaria como para hacer frente a una empresa de esta naturaleza.
Luego en el afio 1969, por una iniciativa de la CFN, se promovié 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 bolsa compraron un paquete mayoritario de
acciones, razon por la cual la CFN se convirtio a la postre en la propietaria del 77%
de las acciones de la Bolsa de Valores de Guayaquil, hasta que en 1992 puede

venderlas al sector privado.

Finalmente el 02 de septiembre de 1970 se realiz0 la primera rueda de

negociaciones en la BVG. En el primer afio de funcionamiento se negoci6 un total
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de 108.278.659 sucres. De ese modo, el 45.7% correspondi0 a Ceédulas
Hipotecarias, 38.3% a Bonos del Estado, el 12.5% a otros titulos y tan solo el 3.5%
a Acciones. A partir de ese entonces, la institucion ha tenido que atravesar un largo

trecho, que no siempre ha sido facil.

1.2.2. LA LEGISLACION INTERNACIONAL SOBRE PYMES EN BOLSA.

Para entrar en mayor detalle, es necesario primero echar un vistazo a la
experiencia internacional en cuanto a financiamiento para PYMES a través del
Mercado de Valores se refiere. Tanto en los mercados nacionales como
internacionales las pequefias empresas no tienen el espacio ni tampoco la
confianza suficiente por parte del sector de la demanda de colocacion de capitales
y de las instituciones de control para despuntar apropiadamente. Nos remontamos
a 1925 refiriéndome a la “Gran Depresion”. Como antecedente necesario en la
revision de la experiencia internacional, cuando los estadounidenses apostaron al

juego de la ruleta con el abuso de las herramientas del Mercado de Valores. Es
pertinente mencionar este particular ya que, sienta un gran precedente en relacion

a los mercados contemporaneos. Desde épocas remotas los inversionistas
apostaron por la volatilidad y la especulacién. Las respuestas rapidas y el juego de
la ruleta en las acciones. Por otro lado, es necesario realizar una simple
comparacion con la actualidad sencillamente porque el escenario actual parece no
alejarse de los acontecimientos de los afios 30s en Estados Unidos. Si bien ahora
se evita la especulacion a traves de la expedicion de leyes mas rigidas, los
inversionistas siguen creyendo en respuestas rapidas y apuestan a la especulacion.
Seguramente a partir de la crisis de hipotecas sub-prime entre 2008 y 2009 se

confirma dicha afirmaciéon. Esto se traduce en invertir de manera no metddica sino,
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de manera empirica, lo que de ninguna manera beneficia a una PYME y tampoco
a una economia, es por esto que la cultura bursatil de los inversionistas afecta al
desarrollo de este sector y no cumple su rol fundamental mencionado en el anterior
capitulo. Por su lado los organismos internacionales relacionados al Mercado de
Valores como la Organizacion Internacional de Consejos de Valores (I0SCO), el
Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA) y la Securities and
Exchange Commission (SEC) por sus siglas en inglés, tuvieron directa injerencia
en la aplicacion de politicas homogéneas equivocas en los afios 90s a través del
conocido “Consenso de Washington”, que no responde a las diversas necesidades
especificas de los mercados en los diferentes paises.

Podemos decir entonces que, el problema va mas alla y se convierte mas
bien en una complicacion estructural en todos los mercados internacionales; pero
sobre todo en aquellos paises menos desarrollados. A esta realidad se suma que,
las PYMES no apuestan por el Mercado de Valores debido al desconocimiento y la
confianza en las fuentes tradicionales de financiamiento como es el caso de los

bancos y las fuentes particulares de ahorro.

Los mercados extranjeros buscan que el sector PYME, despunte a través de
este instrumento, en ocasiones esto se ha logrado pero en la mayoria de los casos
no se puede decir lo mismo. En la experiencia de mercados maduros como Estados
Unidos y Europa, las PYMES son beneficiarias del flujo de capital como socios o

accionistas de los Venture Capitalists!?. Estos recursos aportados por las entidades

12 También conocido como inversor de riesgo; Actividad financiera consistente en la toma de participaciones
temporales y minoritarias en empresas en proceso de arranque o crecimiento. El capitalista de riesgo aporta
imagen y apoyo gerencial a la sociedad participada.
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de capital de riesgo pueden llegar a ser vitales para emprendedores y PYMES,
aunque en Europa la forma mas comuan de patrticipar de los agentes de capital de
riesgo es a través de proyectos de expansion y cambios en el accionario de las
companias (Ortigueira, 2004). Estados Unidos tiene, sin duda, la industria mas
grande de capital de riesgo del mundo, esta podria ser una luz en el caso
ecuatoriano. Algunos economistas opinan que esta es la razén por la cual la
mayoria de firmas innovadoras ha prosperado alli (The Economist, Bishop, M,
2010). Sin embargo, la inversion en PYMES es todavia limitada debido a la baja
informacion asi como la percepcién de alto riesgo, entre otros factores ya

mencionados.

1.221 ALTERNATIVAS DE FINANCIMIENTO PARA PYMES EN EL
MERCADO DE VALORES ECUATORIANO.

La reducida participacion de las PYMES en el sistema financiero justifica el
accionar de los gobiernos para implementar medidas orientadas a mejorar su
acceso al crédito. Segun (Carb6, 2007) el sistema financiero constituye un pilar
fundamental en el crecimiento econdmico de cualquier pais; la evidencia de la
Gltima crisis financiera soportada por Estados Unidos, que impacté los mercados
financieros a nivel mundial, pone de manifiesto una vez mas la importancia de la
actividad financiera y la influencia en el entorno.*3

Las fuentes tradicionales de financiamiento son las preferidas por los
establecimientos ecuatorianos, entre ellos los bancos, las cooperativas de ahorro y

crédito y otras fuentes. En el caso de los mercados financieros y de capitales no

13 Ministerio de Industrias y Productividad: http://www.industrias.gob.ec/wp
content/uploads/downloads/2012/08/2012_Alternativas_Financiamiento_PYMES_mercado_Valores.pdf
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siempre logran asignar los recursos con una maxima eficiencia social y
productiva, de tal forma que la arquitectura financiera de cada pais determina en
gran medida, la eficiencia de estos mecanismos. A menudo se presentan
externalidades negativas o fallas de mercado principalmente en relacion con los
negocios pequefios y con las actividades empresariales emergentes (FLACSO -
MIPRO, Granda, M, 2012). Los paises no pueden crecer sin capital. Los mercados
contribuyen a repartir los recursos, garantizando que se distribuyan, lo cual es
especialmente importante cuando son escasos. Cada pais debe saber, en cada

momento, cudl es la combinacién adecuada de estado y mercado (Stiglitz, 2006).%4

Este mercado busca que los ahorristas tengan el mayor rendimiento, en las
mejores condiciones de un combinado de seguridad y liquidez, adecuadas, segun
las conveniencias de cada posible comprador, en diferentes circunstancias, en el
caso de los captadores de fondos, ellos aspiran al menor costo posible, en funcion
de sus conveniencias de plazo y/o de posibles afectaciones a sus conveniencias
de control y gobernabilidad de su negocio, al mercado, a mas de pedirle la mayor
eficiencia posible en ese sentido, se le debe exigir transparencia, de lo social se
debe ocupar directamente el estado, a través de sus propias politicas sociales, que
puede incluir crédito de desarrollo o promocién financiera de proyectos sociales, a
través de las entidades financieras publicas lo productivo se logra, indirectamente
a través de la politica de estabilizacién y de medidas que generen el mejor ambiente

empresarial posible y eventualmente, a través de acciones directas de apoyo al

Yhttp://www.industrias.gob.ec/wpcontent/uploads/downloads/2012/08/2012_Alternativas_Financiamient
o_PYMES_mercado_Valores.pdf



54

mejoramiento productivo. También puede ayudar medidas de desburocratizacion y
disminucién de tramites oficiales, la reduccion de impuestos a la produccién es otro
factor a considerar, no cabe pensar en fijar techos a las tasas de rendimiento de
papeles en el mercado, ellos deben ser efecto de los riesgos que perciban los
agentes compradores, si de estimular a sectores productivos en desventaja se trata,
el mecanismo gubernamental es, nuevamente, la llamada banca de desarrollo, que

es parte del estado, en el ecuador, la CFN y el BNF.

En nuestro Pais, el BCE del Ecuador se convirtié en un Ente de Estudios
Técnicos y Control de Transferencias y Dinero Electrénico, caso muy distinto en

Chile, ya que el BCE es el que otorga los préstamos a este sector.

El 22 de marzo de 1884 el Congreso ecuatoriano decretd el nacimiento de
su moneda, el sucre. El 9 de setiembre de 2000, el gobierno de Gustavo Noboa
decret6 su muerte. ® En algo mas de 116 afios, la historia del sucre refleja, en
buena medida, la historia del Ecuador: accidentada, repleta de altibajos, y al final
con un cierre de capitulo francamente triste. El Pais al momento de adherirse
completamente al sistema de dolarizacién, el BCE deja de ejercer su mayor funcion
como politica publica, por lo que lo lleva a una reestructuracion de sus areas y
funciones, en los actuales momentos es un Ente de Control de Procesos
econdmicos, pionero en tecnologia cruzada con Entidades Publicas y Privadas y

lider del Proyecto de Dinero Electronico.

15 http://edant.clarin.com/diario/2000/09/09/i-04001.htm
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Alternativas de Financiamiento para PYMES a través del Mercado de

Valores Ecuatoriano.

El MILA es un antecedente importante e histérico en la revision de la
experiencia internacional, pues converge con la presente investigacion, el cual
puede ofrecer luces para el caso ecuatoriano empezando por la union de las dos
bolsas del pais. La experiencia internacional de Mercados de Valores sugiere que,
existen las mismas barreras de entrada para PYMES. Entre ellas, la falta de
transparencia, la falta de informacion, los engorrosos procesos de oferta publica, la
percepcion de alto riesgo, etc. Definitivamente se demuestra que las alternativas
de financiamiento para PYMES estan presentes no obstante, son
desaprovechadas, subutilizadas u olvidadas y por supuesto existe una notable
desinformacion. Entre ellas destacan; El mercado REVNI, La factura comercial y
las Titularizaciones sindicadas. Las pocas iniciativas identificadas en el contexto
internacional de caracter directo e indirecto son prometedoras de cara al futuro. Se
puede emular aquellas iniciativas que hayan brindado una experiencia positiva en
los mercados internacionales como el caso de Brasil a través de los Venture
Capitalists. Los mercados maduros como los Estados Unidos, Europa, Asia e
incluso Brasil este dltimo a través de programa Financiadora de Estudios y
Proyectos (FINEP) presentan mayor dinamizacion del Mercado de Valores, con
alternativas para PYMES como los Venture Capitalists que pueden proveer crédito
a empresas innovadoras de reciente creacion. Esta alternativa podria ser

perfectamente adaptada al entorno ecuatoriano.

El mercado REVNI sigue siendo insuficiente. Aunque representa una

alternativa atractiva para las PYMES debido a que las exigencias son relativamente
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menores que un proceso formal. El mercado REVNI similar al Mercado Alternativo
Bursatil (MAB) de Espafia, es sin duda, el mas aceptado y difundido en las PYMES
ecuatorianas. Se lo debe impulsar desde otra perspectiva que resulte mas llamativa

para empresas e inversionistas.

El REVNI, en el Ecuador, es un mecanismo establecido y autorregulado por
las Bolsas de Valores por el cual las empresas que no se encuentran inscritas en
el registro de mercado de valores ni en Bolsa, pueden anotar valores en un registro
especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o periddica. 16

Para obtener la autorizacidon de anotacién en el Registro de Valores no
Inscritos (Revni), se debera presentar una solicitud suscrita por el representante
legal del emisor de los valores dirigido a la Presidencia Ejecutiva o a la Direccion
General, segun corresponda, para que inicie el trAmite de anotacién en la Bolsa de

Valores, receptora de la solicitud.

Resolucion del 6rgano administrativo competente

La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre
la anotacién en el REVNI. 7

Para los casos de anotaciones de valores a solicitud del emisor, la compafiia

obligatoriamente debera establecer medidas orientadas a mantener su patrimonio,

16 http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/manuales-de-inscripcion-de-
valores/revni/110517212308-898af7b497b34befadb7f41eba3052d5_como

7 http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/manuales-de-inscripcion-de-
valores/revni/110517212308-898af7b497b34befadb7f41eba3052d5_com
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estas medidas se adoptaran mediante una resolucion de la junta general de
accionistas o socios, que resolvera lo siguiente:

e No repartir dividendos mientras existan valores anotados en mora; y,

e Mantener, durante la vigencia de la anotacion, la relacion activos libres de
gravamen sobre los valores anotados de acuerdo al articulo 5 de la presente
Resolucion.

El incumplimiento de las medidas en mencién, daré lugar a declarar de plazo

vencido los valores anotados en el REVNI.

Contratos que se deben realizar

Contrato de Prestacion de Servicios con la Casa de Valores patrocinadora
para que ésta efectle la estructuracion de la anotacion en el REVNI. La casa de
valores elaborara un memorando de inversion.

Elaboracion del Memorando de Inversion

PORTADA

En la portada se deberan incluir los siguientes textos:

“Los valores materia de esta anotacion, no estan inscritos en Bolsa y su
negociacion no constituye Oferta Publica. El cumplimiento de estas operaciones no
se encuentra amparado por el Fondo de Garantia de Ejecucion aportado por las
Casas de Valores.”

“La autorizacion de la anotacion no implica, de parte de la Bolsa de Valores
ni de los miembros del Directorio de ésta Institucion, recomendacion alguna para la
suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre
Su precio, la solvencia de entidad emisora, el riesgo o la rentabilidad de los valores

anotados”
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Breve resumen de Colocaciones de Titulos (Emisién de Obligaciones

en el Ecuador) 2010 — 2015.

Cuadro No 1: Numero de Compaiias PYMES y Tipos de Garantias

EMISOR / ANIO

Noperti Cia. Ltda

Emision

Numero

Tasa de Interés

Clase N: 8 00%
Clase M: TPR + 2.00%

TIPO DE GARANTIA

GENERAL/ ESPECIFICA

GENERAL Y ESPECIFICA

RYC S.A.

8% fijo y anual

GENERAL

MUNDO DEPORTIVO MEDEPORT S.A.

Ecosambito C. Ltda.

TPR + 2.75%

Clase A: 8% fija y anual
Clase B: TPR + 2.0%

GENERAL

GENERAL

Corporacion de desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas CTH S.A.

TPR Nominal

GENERAL Y ESPECIFICA

Noperti Cia. Ltda

7.0% fija

GENERAL Y ESPECIFICA

ALIMEC alimentos ecuatorianos

8% anual

GENERAL

REPALCO COMPARNIA RECUBRIDORA DE PAPEL S.A. 1 Clase A1:8% Clase A2: 8.25% GENERAL

Ferro Torre S.A. 1 8% fija anual GENERAL

Nederagro S.A. 1 8.50% anual GENERAL

SIMED S.A. 1 8% fija anual GENERAL
1

COMERCIALIZADORA JUAN CARLOS ESPINOSA VINTIMILLA CIA. LTDA
013

‘

8% fija anual

GENERAL

RYC S.A. 2 8% fija anual GENERAL
ATU Articulos de acero S.A. 1 7.50% fijo anual GENERAL
Azulec S.A. 1 7.75 % fija anual GENERAL
CORPORACION DELICO CIA. LTDA. 1 8.50% fija y anual GENERAL
SIMED S.A. 2 8% fija anual GENERAL
FARMAENLACE 2 15y7175% GENERAL
ALIMEC alimentos ecuatorianos 2 8 % fija anual GENERAL
PANAKRUZ S.A. 1 8 % anual GENERAL
Ferro Torre S.A. 2 8,% fija nominal GENERAL
1

EXPORTCREDIT S.A.

8% anual y fija

GENERAL

Fuente: Tomado de laBVG Y BVQ.

Tan solo 23 Emisiones de Obligaciones en seis afios, un promedio de 3.83

por afio, tan solo tres Empresas emitieron Obligaciones en el afio 2010, cuatro

empresas en el afio 2011; cinco empresas en el afio 2012; igual nimero en el afio

2013; cinco empresas en el afio 2014; y, en el 2015 no hay evidencia de PYMES

en Quito o Guayaquil con Emisién de Obligaciones. De las 23 empresas que han

emitido titulos de renta fija, tan solo el 13.04% lo han hecho con garantia general y

especifica, en cambio, el 86.9% solo con garantia general.
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Este hecho muestra una falta de dinamismo por parte de las PYMES en
participar en el mercado de valores, inclusive desde la promulgacion de la nueva
Ley en Mayo del 2014, desde esta fecha tan solo se han efectuado cuatro
emisiones., por diversos motivos, y que los compradores no estarian respaldados

respecto de la inversion que emprenden, su riesgo sigue latente.

Las PYMES, la oferta de crédito a este conjunto, se caracterizan por altas
tasas generalmente el doble que para las grandes empresas, plazos cortos y
exigencias elevadas de garantias. La severidad de estas condiciones suele
justificarse por la morosidad del sector, que es mayor que la de las grandes
empresas (BID, 2002). Como un antecedente importante tenemos la integracion de
las bolsas de valores de Peru (Lima), Colombia y Chile (Santiago) que juntas
forman el MILA “Mercado Integrado Latinoamericano” de Bolsas de Valores; el
objetivo de esta bolsa es unificar las actividades y operaciones de estos tres paises
a fin de mejorar el panorama y desempefio que generarian las bolsas
individualmente. Proyecto con el que se espera diversificar, ampliar y hacer méas
atractiva la negociacion de este tipo de activos en los tres paises, tanto para los
inversionistas locales como para los extranjeros (MILA, 2011). Estos mercados y
sus volumenes individuales no representan un peso significativo en cada una de
ellos. La integracion busca el desarrollo del Mercado de Valores a través de la
unificacion de los mismos para proporcionar a los inversionistas una mayor oferta
de valores y a los emisores mayores fuentes de financiacion. La integracion de las
bolsas de Colombia, Peru y Chile , que comenzo6 en noviembre de 2010, crea el
mayor mercado accionario de la region por nimero de emisores, con un potencial

de 565 establecimientos, el doble de los emisores del mercado ecuatoriano, asi
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como el segundo por capitalizacion bursatil, con USD 691.000 millones. A pesar de
este gran telon, solo 15 empresas peruanas, 20 colombianas y mas de 200 chilenas
pueden transarse hoy en los tres mercados, el resto de las compafiias no se han

registrado en los organismos fiscalizadores de los paises que integran el MILA.

Por lo tanto el MILA, no ha funcionado como se esperaba, la morosidad es
la razon de la mayor tasa de interés de las pymes, pero aun asi, no es la principal
ni la Unica, la principal causa es el mayor riesgo que ellas implican: su estructura
financiera es, generalmente, mas débil que la de empresas grandes, su gestién
gerencial (o gobernabilidad), es débil. adicionalmente, muchas empresas grandes
pueden negociar las condiciones de crédito, porque ellas reciben ofertas (no
buscan) de dos bancos o0 mas, por lo que a cada uno de ellos puede decirle “bajame
la tasa y te acepto” o “el otro me cobra menos de lo que me pides”, etc. finalmente,
aqui también aplican las economias de escala: en mucho hacer un préstamo de $
1.000.000 implica un esfuerzo similar que el que se hace para prestar $50.000, por

tanto, el costo por délar prestado es menor en los préstamos grandes.

Generalmente, las empresas mas grandes tienen mucho mas tiempo de
vida, y esa mayor experiencia, implica menor riesgo, también, en cambio, una
empresa pequefia, generalmente es mas nueva, por lo tanto implica mayores

dudas, pueden mencionarse varias mas factores.

Definitivamente una excelente iniciativa, sin olvidar que, al unificarse
aumentan el numero de emisores pero también aumenta el numero de
inversionistas. Este proyecto se maneja al estilo asociativo y entre las varias

ventajas de la asociatividad, destaca la reduccion de riesgos, la reduccion de
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costos, el aumento de la rentabilidad, mejora de la competitividad, aumento del
poder de negociacion. Sin duda esto genera un efecto de crecimiento en los tres
paises y es una gran oportunidad para las PYMES, al poder llegar a inversionistas
gue no hubiesen podido llegar a través de una sola bolsa, es decir el mercado se
multiplica. Contrario a lo que sucede con las bolsas ecuatorianas que son
extremadamente pequefas para un mercado muy limitado, esto evidencia sin duda
las diferencias, intereses personales, entre otros que estan en juego en el Ecuador.
Sin embargo, desde el viernes 20 de enero de 2012 en un hecho historico, las
bolsas de valores de Quito y Guayaquil operan a través del Sistema Interconectado
Unico Burséatil (SIUB), que sera administrado por una la empresa Redeval, de la
cual cada una de las bolsas posee el 50%. Por ello, las operaciones pueden

homologarse y facilitarse en ambas ciudades. 8

Oportunidades de las PYMES en el Mercado de Valores Ecuatoriano.

Una vez puntualizado los instrumentos que tienen las PYMES para entrar en
el Mercado de Valores, es el turno de identificar esas oportunidades en torno a
dichos instrumentos. El Ecuador requiere desarrollar alternativas viables dentro de
los mercados de valores que proporcionen a las PYMES, capital para crecer, asi
como una salida del circulo vicioso que presenta la insolvencia continua de créditos
a corto plazo (Tesis EPN Andrade y Calera, 2006). Ahora invertimos la posicion y
esas herramientas se transformaran en alternativas de financiamiento a través del
Mercado de Valores para PYMES. Se puede entender que de acuerdo a lo

revisado, las PYMES tienen una serie de instrumentos pero que no necesariamente

18 http://www.elcomercio.com/negocios/opciones-invertir_0_631137062.html.
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son utilizados y empatan con su necesidad. En ese sentido, los procesos de
titularizacion son grandes alternativas para las PYMES. Por otro lado, el Mercado
de Aclimataciéon Bursétil REVNI que acoge principalmente a PYMES, no ha logrado
un desempeiio Optimo dentro de este sector y su participacion es minima. En este
punto el instrumento preferido es la anotacion de pagarés. El cual ya ha sido
utilizado en la Bolsa de Valores de Quito y en la Bolsa de Valores de Guayaquil, en
el primero a través del programa Mi pyme Bursatil. Segun la BVQ, esta iniciativa
directa se ajusta a las exigencias de transparentar informacion, pero existen y son
de alta calidad técnica y suficiente, en cantidad como para generar esa confianza
en el mercado, por ello se ajusta mas aquellas empresas que tengan un grado de
formalidad y experiencia empresarial. Las empresas tienen mecanismos para
mostrar de manera transparente informacion completa y suficiente para la toma de
decisiones. De acuerdo a la BVQ hasta 2010 se ha dado 19 capacitaciones del
programa MiPyme Bursatil. Aunque el desarrollo del programa aun presenta
limitaciones debido a las exigencias del BIESS relacionadas a la calificacién de

riesgo AAA. 19

El mercado REVNI es un caso especial por motivo de este estudio ya que ha
tenido su participacién especialmente en las PYMES. No obstante, el mayor actor
de estas rondas especiales en 2010 fue el Ministerio de Finanzas y compafias
como el grupo TV Cable que en 2010 facturé USD miles 45.025 o Suratel que en el
mismo periodo facturé USD miles 44.853 (Revista Gestion, 2011), entre otras que

se repite el caso. Las demas empresas de la lista poseen figuras juridicas tales

% http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/un-ano-de-avances-pese-a-la-baja-en-negociaciones-
536453.html
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como sociedades anonimas y compaifiias limitadas, por ejemplo entre 2009 y 2010
la proporcion fue de 42% PYMES beneficiadas, mientras que el restante 58%
pertenecié a un sector que no fue PYME.

Respecto de las Emisiones de Obligaciones con esta Figura desde el 2010
a junio 2015, se ha emitido un monto tal de $44.801.450, de los cuales en el 2010,
es de $4.740.000, que representa el 10.58%; en el 2011 por $ 5.100.000 que
representa el 11.38%; en el 2012 $10.400.000, ocupando el 23.21%; en el 2013
$12.956.921 el 28.2%; en el aflo 2014 se evidencia un ligero decrecimiento con
$11.604.529 con el 25.90%, el afio 2015 no se prese ta emisiones de obligaciones,
los Emisores PYMES han preferido esperar que las reglas del juego (REB) este

mas claras y bien definidas.

Rol e importancia del Mercado de Valores en las PYMES ecuatorianas.

El Mercado de Valores desde su creacion, se establecié antes de que la
gente fuera suficientemente civilizada como para dejar evidencia de ello. Venecia
vio el primer desarrollo de los libros de cuentas y de la banca, lo que afiadio
importancia y ofreci6 nuevas dimensiones de poder financiero al reino del
comerciante. La forma de organizacion que se desarrollé en Venecia durante esta
época podria llamarse una sociedad andénima. Mas grandes que las primeras
asociaciones y agrupaciones temporales, estas sociedades anénimas podrian
agrupar muchas asociaciones de pequefios comerciantes para formar grandes
bases de capital permanente con el que financiar empresas que, debido a su
tamafio y poder financiero, gozaban de mayores oportunidades de negocio. Y un
mayor éxito comercial significaba una posicién politica y financiera mas segura

(Buffet & Clark, 2006). Desde épocas antiguas se demostrd la importancia de
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ahorrar para obtener intereses a cambio de surtir de capital para la actividad
productiva. Esta premisa es clave para entender el rol de los mercados de valores
en las economias modernas, pues permite obtener crédito a las unidades
productivas del sector real, de tal manera que la tasa de interés es menor para la
empresa en relacion a las fuentes tradicionales de financiamiento como bancos o
cooperativas de ahorro y crédito, logrando un apalancamiento propicio para su
actividad y el rendimiento de la inversion mejor para el inversionista o ahorrista en
relacion a otras alternativas de colocacion de capital. En resumidas cuentas se
adaptan a las necesidades de financiamiento de las empresas y sus posibilidades
de pago a tasas de interés que son mayores respecto de la tasa pasiva y menores
gue la tasa activa a plazos mas prolongados que las que ofrece el sistema
financiero tradicional. Los inversionistas a su vez, asesorados por las casa de
valores, luego de un analisis exhaustivo del emisor y el valor que ofrece con la
informacion suficiente, toman la decisién y la casa de valores procede a adquirir el
titulo que mas se adapte a sus expectativas de inversion y asumen completamente

el riesgo por la decision tomada. 2°

1.2.2.2 ALTERNATIVAS DE FINANCIMIENTO PARA PYMES EN EL
MERCADO DE VALORES CHILENO

Al igual que en muchos paises de América Latina y el mundo, en Chile hay

amplio CONsSenso politico y social en cuanto a que el desarrollo de las pequefas

20

http://www.industrias.gob.ec/wpcontent/uploads/downloads/2012/08/2012_Alternativas_Financiamiento
_PYMES_mercado_Valores.pdf
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y medianas empresas constituye un objetivo prioritario de la politica de fomento
productivo y desarrollo empresarial. Ello obedece fundamentalmente al peso
determinante que ha adquirido este segmento en la creacion y absorcion de empleo
en la economia y, desde el punto de vista del ingreso y la estabilidad, a su "mejor
calidad” en comparacion con otras actividades como la microempresa o el
autoempleo. Otras consideraciones relevantes para promover el desarrollo
competitivo de las PYMES han sido su insercion en los diferentes sectores
productivos, asi como su potencial de integracién en las cadenas productivas
debido a la mayor disponibilidad de capital, uso y capacidad de absorcion
tecnoldgica siempre respecto de la microempresa. 2'Por otra parte, en paises que
como Chile han contado histéricamente con una base empresarial mas bien
acotada, el fomento de las pymes se ha convertido en un efectivo vehiculo para
estimular el crecimiento de ella, contribuyendo asi a una mayor “democratizacion”

del tejido socioeconémico nacional.

A partir de las consideraciones antes sefialadas, desde comienzos de los
afios noventa, durante el primer gobierno concertacioncita (Aylwin, 1900-1994) se
cred y en el curso de los siguientes (Frei, 1994-2000; Lagos, 2000-2006; Bachelet,
2006-2010) se procurd perfeccionar y complementar, dentro de un marco de
continuidad una institucionalidad publica responsable de aplicar un conjunto de
instrumentos orientados al desarrollo productivo y competitivo de las pymes.
Gracias a estos ultimos se han fomentado la “asociatividad™ empresarial, la

innovacion y modernizacién tecnoldgica, la capacitacién laboral, la insercion en

21 politicas de apoyo a las pymes en América Latina: Capitulo IV, Politicas e instituciones de fomento de las
pymes en Chile, Christian Belmar, Claudio Maggi, Paginas 163.
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cadenas productivas, el acceso al financiamiento y a los mercados externos y, mas
recientemente, la gestion y aseguramiento de la calidad, el desarrollo de nuevos

emprendimientos y la articulacion de las pymes a nivel territorial.??

Por ello, Chile facilita el desenvolvimiento de las empresas de menor tamafio
mediante la adecuacion y creacion de normas regulatorias que rija su iniciacion,

funcionamiento y termino, en atencién a su tamafio y grado de desarrollo.?

En las dltimas décadas la figura de las PYMES y su rol ha ido tomando fuerza
como punto importante del desarrollo en las economias, sobre todo en aquellas
emergentes. El Mercado de Valores es y ha sido una herramienta para el desarrollo
de este sector a través de créditos minoritarios canalizados por las Bolsas de

Valores.

En Chile se habla de manera muy general en cuanto al financiamiento;
agregando que en chile existe la LEY NUM. 20.416 que fue publicada el 3 de febrero
del 2010 por el Ministerio de Economia Fomento y Reconstruccion, y que fue
dirigida para fijar las Normas Especiales para las Empresas de Menor Tamaifo

(PYMES).

22 politicas de apoyo a las pymes en América Latina: Capitulo IV, Politicas e instituciones de fomento de las
pymes en Chile, Christian Belmar, Claudio Maggi, Paginas 164.

2 Fundamentos de Inversiones Teoria y Practica, Alexander, Sharpe, Bailey, Capitulo 3, Mercado de Valores,
Pagina 39
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En el caso de Chile las PYMES se financian con créditos que emite el Banco
Central de Chile, en este Pais, estas Empresas al ser muy pequefias no pueden
sujetarse a este tipo de financiamiento, debido a que estas empresas argumentan
tener problemas para disponer de recursos bancarios; atribuibles a los altos costos

y a la falta de garantias.

En chile, su legislacién no contiene nada especifico para que las pymes
coloquen papeles en su mercado.

Enfocandonos en las fuentes de financiamiento alternativo de las PYMES con

referente a la emisién de obligaciones, comparamos la legislacién de Chile versus

Ecuador.

1.2.2.3 ALTERNATIVAS DE FINANCIMIENTO PARA PYMES EN EL
MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES.

Cuando en esta legislacion se aborda qué instrumentos financieros pueden
estar aptos para negociarse en una bolsa de comercio, se tiene como primer
distingo que la posibilidad sélo la brindan los titulos valores, en cuanto a las

caracteristicas que los conforman. 24

La ley 17.811 establece que el objeto de la oferta publica, sefala: “Unicamente
los titulos valores emitidos en masa, que por tener las mismas caracteristicas y
otorgar los mismos derechos dentro de su clase, se ofrecen en forma genéricay se

individualizan en el momento de cumplirse el contrato respectivo”.

En esta legislacién tampoco se encontré nada concreto sobre pymes.

24 Mercado de Valores, Principios y regulaciones. Fundamentos: Bolsa de Comercio, Mercado de Valores y
Caja de Valore. Etica. Marcelo A. Camerini. Paginas 163,164,165
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1.2.24 ALTERNATIVAS DE FINANCIMIENTO PARA PYMES EN EL
MERCADO DE VALORES DEL PERU.

En el Perd no existen politicas ni instituciones especializadas en la pequefia y
mediana empresa (pyme) sino politicas e instituciones de promocion y apoyo a la
micro y pequefia empresa (mypime).

Esto no es capricho de un gobierno ni un afan de diferenciacion del Peru, sino
que tiene fundamentos en la gran presencia de la microempresa como estrato
mayoritario del sector empresarial privado, no solo en nimero de empresas sino
también en el empleo y en el significativo aporte al producto interno bruto (PIB) que,
de hecho, es mayor que el de las pymes.

Es cierto que un porcentaje significativo de las microempresas son informales,
tienen bajos niveles de productividad y, por lo tanto, se ubican en la frontera de la
pobreza, y aun de la pobreza extrema pero, por otro lado, un niamero aun mas
significativo de ellas tienen mayores niveles de productividad (entre medio y medio
bajo), capacidad de crecimiento y articulacién, y son mayoritariamente buenos
sujetos de crédito del sistema de micro finanzas, asi como clientes estables de las
instituciones de servicio de desarrollo empresarial. En el Peru se decidi6 que estas
micro empresas no podian ni debian ser parte de programas de lucha contra la
pobreza, llenos de subsidios y paternalismos; se optd por hacerlas parte de
programas de promocion empresarial respetando, en lo posible, las leyes del
mercado.?®

En el Perq, la emision de obligaciones esta amparada por la Ley del Mercado

de Valores y la Ley General de Sociedades.

% politicas de Apoyo a las PYMES en América Latina. Capitulo VIII, Fernando Villarin. Pagina 343-344.
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Para la emisién de estos instrumentos, los bancos y las demas instituciones
financieras estan sujetos a la Ley General del Sistema Financiero.

Con el fin de generar nuevas alternativas para que las pymes peruanas puedan
financiarse en el mercado de valores, el Estado ha reglamentado las bases para la
creacion del mercado alternativo de valores (MAV), aprobado y publicado el 29 de
junio de 2012.

El objetivo es determinar los factores criticos de éxito (FCE) para la creacion de
un mercado alternativo de emision de obligaciones en el que puedan hallar

financiamiento las pymes en el Per(.2¢

El mercado alternativo de valores en el Peru. (MAV)

El mercado alternativo genera oportunidades para que las pymes puedan
cotizar en bolsa a través de la emisién de bonos, acciones y papeles comerciales.
El mercado alternativo de valores (MAV) es un mecanismo que permitira a pymes
cuya facturacién no sea superior a (S/. 200 millones de soles), $62.000.000 millones
anuales de ddlares al ingresar al mercado bursatil-

El MAV ofrece a estas empresas la posibilidad de realizar sus transacciones
de compra y venta de valores de renta fija y variable, con concesiones en los
requisitos y en un plazo maximo de 15 dias. Para que una pyme pueda participar
en el MAV debera cumplir con los siguientes requisitos:

e Ser una empresa domiciliada en el Peru.

26 (RESOLUCION CONASEV N° 023-2004-EF/94.45. PERU). Aprobado y Publicado 29 de Junio 2012.
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Su facturacién en los ultimos tres afios no debe superar los 200 millones de

nuevos soles anuales.

No tener valores listados.

Aspectos generales de la Regulacién del Mercado Alternativo de valores

(MAV)

Empresas domiciliadas, con tres
afios de operacion y con ventas
anuales promedio no mayores a
los S/. 200 millones. No disponible
para entidades financieras.
Inicialmente normado solo para
instrumentos de corto plazo

No es necesario contar con un
representante de obligacionistas
en el momento de efectuar la
emision de las obligaciones,
siempre que el emisor asuma el
compromiso de convocar a la
asamblea de obligacionistas.
Requiere solo una clasificacién de
riesgo.

Se debe presentar informacion
financiera individual auditada
anual. Se debe presentar estados
financieros intermedios
individuales semestralmente al 30
de junio

No sera necesario elevar a
escritura publica los contratos o

actos de emision, dentro o fuera
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del marco de un programa de

emision de valores de corto plazo.

Informe de BGC No es exigible la presentacion de
la informacion sobre el

cumplimiento de las PBGC.

Fuente: Mercado Alternativo de Valores, Per(.

Financiamiento de las PYMES en el Pert

Se analizan las caracteristicas del financiamiento de las pymes, la evolucion
de su acceso al crédito en el sistema financiero y los factores determinantes del
costo del crédito. El objetivo es identificar las oportunidades que tienen las pymes
para reducir sus costos de financiamiento mediante la utilizacion del mercado de

capitales.

En el Peru, las PYME representan el 99.5% del total de empresas del pais, son
responsables del 49% de la produccién nacional y producen el 49% del PBI
nacional. Son las PYME las que concentran el 60% de los empleos totales, siendo
la microempresa la que mas empleos genera: 53% de la PEA ocupada a nivel
nacional (el restante 7% pertenece a la pequefia empresa). En la ultima década, el
sector PYME ha sido el mas dindmico en relacion a la creacion de nuevos puestos
de trabajo creciendo a tasas de 9% anual mientras que la gran empresa crecio a

tasas de 2% anual”.
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1.2.25 LEGISLACION Y MERCADOS DE EEUU

La Bolsade Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE, en inglés) es
el mayor mercado de valores del mundo en volumen monetario y el primero en
namero de empresas adscritas. Su volumen en acciones fue superado por la del
NASDAQ, durante los afios 90, pero el capital de las compafiias listadas en la
NYSE es cinco veces mayor que en el NASDAQ. La Bolsa de Nueva York cuenta
con un volumen anual de transacciones de 21 mil millones de ddlares, incluyendo
los 7,1 billones de compafiias no estadounidenses.?’

Fue creada en 1817, cuando un grupo de corredores de bolsa se organiz6 formando
un comité llamado «New York Stock and Exchange Board» (NYS&EB) con la
finalidad de poder controlar el flujo de acciones que, en aquellos tiempos, era
negociado libremente y principalmente en la acera de Wall Street.
En 1918, después de la Primera Guerra Mundial, se convierte en la principal casa
de bolsa del mundo, dejando atras a la Bolsa de Londres.
El jueves 24 de octubre de 1929, llamado a partir de entonces el Jueves Negro, se
produjo una de las mas grandes caidas en esta bolsa, que produciria la recesién
econdmica mas importante de los Estados Unidos en el siglo XX, la «Gran
Depresion».
Requisitos iniciales de la NYSE para cotizar una empresa Nacional.

Que el ingreso antes de impuestos del afilo mas reciente sea de al menos

$2.500.000, y al ingreso contable antes de impuestos sobre cada uno de los dos

ultimos afios sea de por lo menos $2.000.000, o que el ingreso antes de impuestos

2 https://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Nueva_Y
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sobre los ultimos tres afios sea de al menos $6.500.000 en total con un minimo de

$4.500.000 en el ultimo afio, y que los tres afios hayan sido rentables.
Los activos tangibles netos deben tener valor minimo de $40.000.000.

Debe haber por lo menos 1.100.000 acciones vigentes en posicion publica y

deben tener un valor agregado de mercado de por lo menos $40.000.000.

Debe haber a) por lo menos 2.000 accionistas, cada cual con un minimo de 100
acciones, o b) por lo menos 2.200 accionistas con un volumen mensual de
negociaciones que promedie por lo menos 100.000 acciones en los ultimos 6
meses, 0 c) por lo menos 500 accionistas con un volumen mensual de
negociaciones que promedie por lo menos 1.000.000 de acciones durante los

Gltimos 12 meses.28

De lo examinado en las distintas legislaciones en varios paises de la region y
fuera de ella, ninguna de ellas contempla nada respecto de trato especial a pymes,
el Unico caso, de acuerdo a nuestra investigacion, seria el de Peru, por lo que en
los capitulos posteriores, se pondran las conclusiones que el caso del ecuador,
previendo algo particular para las pymes, es algo muy raro en el mundo, porque,

de lo investigado, solo Peru tiene algo especifico.

1.2.3. Ventajas y desventajas de nuestra Legislacion frente a otras Leyes.
1.2.3.1. Ventajas y desventajas, Mercado Alterno de Valores, Peru.

(Financiamiento)

Dentro del mercado de capitales peruano (mercado de dinero) existen dos
tipos de financiacion: i) A través del sistema financiero (préstamo tradicional); y ii)

El mercado de valores, encontrandose en ésta la posibilidad de financiarse a traves

28 Fundamentos de Inversiones Teoria y Practica, Alexander, Sharpe, Bailey, tercera edicién, Capitulo 3
Mercado de Valores, pdagina 37.
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de la emision de papales comerciales, bonos o emision de acciones (también
denominado mercado primario). En ese contexto, la teoria bursatil sefiala que los
meétodos de financiamiento van en el siguiente orden (sin hacer distincion entre
capital o deuda, ya que las empresas conforme van creciendo necesitan nuevas
formas de financiacion a corto y largo plazo):2°

1. Aumento de capital por parte de los accionistas.

2. Financiacion bancaria

3. Instrumentos de Corto Plazo —ICP

4. Bonos.

Ventajas de emitir.

Entre las principales ventajas caben destacar las siguientes: 1. Se obtiene
una financiacién a un coste competitivo comparado con los bancos.

2. Flexibilidad en las fuentes de financiacion (la empresa podria optar por el
financiamiento tradicional y al siguiente mes por el financiamiento mediante emisién
de deuda —ICP).

3. Flexibilidad para captar fondos y atender ventanas de oportunidad
comercial en el momento oportuno.

4. Mejora la credibilidad de la empresa en el tiempo. Ello basado en el
cumplimiento de sus obligaciones; esto a su vez redunda en la posibilidad de
obtener fondos cada vez mayores.

5. Mejora la imagen de la empresa ante los inversionistas en el corto y
mediano plazo; porque una vez emitidos los valores se obliga a enviar informacion

al regulador cada cierto tiempo.

http://mba.americaeconomia.com/sites/mba.americaeconomia.com/files/pineda_galarza_peru_esp
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6. Mejora la imagen de la empresa en el mercado porque la obliga a cumplir

con estandares internacionales de Buen Gobierno Corporativo.

Desventajas de emitir.-

Entre las principales desventajas que tendria la mediana empresa al
momento de emitir es que:

a. Los plazos para ejecutar la primera emision de una mediana empresa son
relativamente largos; ya que es todo un proceso que puede tardar en promedio al
menos 6 meses.

b. La obligacion de presentar informacion periédica a la SMV; lo cual implica
gue sus competidores tengan acceso a informacion relevante.

c. El aumento en los costos, por este financiamiento, ya que se obligan a
presentar informacion periédica al mercado que puede resultar siendo mas costosa
si se compara con los costos de financiarse mediante la banca tradicional.

d. Existencia de costos hundidos, como por ejemplo el de estructuraciéon de
la emision y el de calificacion de riesgos.

Teniendo en cuenta lo antes mencionado, las emisiones pueden resultar muy
costosas y para las medianas empresas, a diferencia de las grandes empresas, que
ya la usan como una alternativa de financiacion. En tan sentido, implica una
decision de crecimiento de las empresas y de adoptar estandares corporativos, que
implique invertir en un cambio de la empresa que refleje a mediano y largo plazo
gue se cuenta con profesionales en la gestion de la misma; con estados financieros
auditados y en general todo lo que pueda asegurar el repago de la deuda con sus

inversionistas.
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Es por ello que la medianas empresas deberian de verlo como una inversion,
sin embargo, la teoria dista de la realidad, ya que como se ha venido desarrollando
no solo basta la decision de las pymes, sino también que el mercado lo fomente; ya
gue hasta el momento son las medianas empresas las que han intentado dar el
primer paso, pero los demas actores involucrados en el mercado (privados y

Estatales) no ha respondido como se esperaba. ¢

Uno de los principales motivos por los que se da el mencionado supuesto,
es porgue estas emisiones son consideradas muy pequefias para los inversionistas
institucionales, que a su vez son los principales actores privados capaces de
levantar con éxito una emision, haciendo que toda la inversion realizada por las
medianas empresas no sea compensada enviando con esto sefiales negativas a

las demas pymes.

En Ecuador el proceso es exactamente lo mismo, por ejemplo, en el tema de
costos asociados los actores son los mismos, y cada uno tiene un costo bursatil y
el respectivo costo financiero derivado de la estructuracion y emision, esto lo

detallaremos en los siguientes capitulos.

http://mba.americaeconomia.com/sites/mba.americaeconomia.com/files/pineda_galarza_peru_esp
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1.2.3.2. Ventajas y desventajas de anotar en el REVNI, Ecuador.
Ventajas
La ventaja es que las empresas pueden acceder a financiarse a un menor

costo y ademas les permite aclimatarse en el mercado de valores.3!

Desventajas

Una de las desventajas del REVNI para los inversionistas es que en los
valores que se anotan no cubren el fondo de garantia en las bolsas de valores,
esta garantia asegura el cumplimiento de las obligaciones de las casas de valores
frente a sus comitentes. Por lo tanto si ocurriera que la casa de valores no actue
en los términos acordados este fondo no se aplicara para este tipo de anotaciones,
y al ser una desventaja para los inversionistas implica que estos valores no

se vendan facilmente en el mercado.

Tampoco se puede realizar un contrato de underwriting en el cual las casas
de valores se comprometen a colocar los valores emitidos en forma parcial o
total. En este tipo de valores no hay opcién para realizar este contrato por lo

tanto los emisores no podrian hacer uso de este mecanismo.

Para las casas de valores es poco atractivo colocar estos valores en el
mercado debido a que son de dificil venta, porque la mayor parte de los

inversionistas prefieren adquirir valores que tengan calificacion de riesgo, los

31 Tomado de la Tesis, (AUTOR: ANA KARINA EGAS CHAVEZ) FACTORES QUE INCIDEN PARA QUE LAS PYMES DEDICADAS
A LA ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS UBICADAS EN EL DISTRITO METROPOLITANO DE QUITO NO
COTICEN EN EL MERCADO DE VALORES.
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inversionistas adquieren estos valores son los pequefios inversionistas y la
corporacion financiera nacional, quien con el objetivo de proveer mas
financiamiento a las pymes ha creado un programa en el cual la CFN ha optado
por otra forma de ayudar a que las pymes adquieran recursos financieros
que es através invertir en titulos valores de renta fija bajo las caracteristicas del
REVNI, llegando a acuerdos de compra de titulos con las pymes antes de que su

emision se haga efectiva, asesorandolos para que emita y formalice la transaccion.

El REVNI es uno de los mecanismos de financiamiento a través del
mercado de valores mas adecuado actualmente para las pymes aunque tiene
algunas desventajas, el costo financiero es menor que en la banca y disminuye en
menor proporcion las utilidades de las pymes y de esta maneraincrementa el

ROE y permite su crecimiento.
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CAPITULO Il

2. ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

2.1. Cifras de Colocacion y PYMES participantes de Emision de
Obligaciones efectuadas antes de la Ley y después de su entrada en
vigencia.

Para efectos del registro y preparacion de estados financieros, la
Superintendencia de Compafiias califica como Pequefias y Medianas Entidades
(PYMES), a las personas juridicas que cumplan las siguientes condiciones:

a) Monto de activos inferiores a CUATRO MILLONES DE DOLARES.32

b) Registren un valor bruto de ventas anuales de HASTA CINCO MILLONES DE

DOLARES;y,

c) Tengan menos de 200 trabajadores (personal ocupado). Para este calculo se

tomara el promedio anual ponderado.

En funcion de lo citado, se muestran las Empresas PYMES que han emitido

Obligaciones (financiamiento), la Casa de Valor auspiciante y los Montos

Colocados, entre el 2010 y 2015.

Cuadro No. 2: Numero de PYMES Emisoras de Obligaciones desde el 2010 al 2015

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Emisién Casa de Valores MONTO MONTO
EMISOR / ARIO Nimero colocadora COLOCADO
Bursatil
S Al 09-06-2015
Noperti Cia, Ltda 1 InterValores Casa de Valores S.A. 1.500.000 1.420.000
RYCS.A. insa Casa de Valores 1.000.000 820.000
MUNDO DEPORTIVO MEDEPORT 5.A. 1 Sucaval 15.A 2.500.000 2.500.000
C. Ltda. 1 Advfinsa Casa de Valores 1.000.000 1.000.000
Corporacién de desarrollo de Mercado
de CTHS.A. 5 Produvalores 800.000 £00.000
Noperti Cia. Ltda 2 Advfinsa Casa de Valores 1.300.000 1.300.000
ALIMEC alimentos ecuatorianos 1 Mercapital 2.000.000 2.000.000

2012

REPALCO COMPARIA RECUBRIDORA DE PAPEL S.A. 1 Plus Valores 1.000.000 1.000.000
Ferro Torre S.A. 1 Mercapital 3.000.000 2.800.000
Nederagro S.A. 1 Plus Valores 1.500.000 1.500.000
SIMED S.A. 1 Mercapital 3.000.000 3.000.000
COMERCIALIZADORA JUAN CARLOS ESPINOSA VINTIMILLA CIA. LTDA 1 Analytica 3.000.000 2.100.000

2013
lores

RYCS.A. 2 1.000.000 1.000.000
ATU Articulos de acero S.A. 1 3.000.000 3.000.000
Azulec S.A. 1 3.000.000 3.000.000
Nederagro S.A. 2 1.000.000 956.921
CORPORACION DELICO CIA. LTDA. 1 sbursatil 1.000.000 1.000.000
SIMED S.A. 2 arcapital 4.000.000 4.000.000
eose |
FARMAENLACE 2 2 4.000.000 3.200.000
ALIMEC ecuatorianos 2 tal 2.000.000 2.000.000
PANAKRUZ S.A. 1 1.500.000 1.500.000
Ferro Torre S.A. 2 api 4.000.000 3.675.429
EXPORTCREDIT S.A. 1 Santa Fé Casa de Valores. 1.300.000 1.229.100

2015

32 SUPERINTENDENCIA DE COMPARNIAS RESOLUCION SC.ICI.CPAIFRS.G.11.010
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En el afio 2010, tan solo tres PYMES, emitieron Obligaciones, por un monto
total de $5.000.000.00, lo que representa una participacion del 10.55%, del total de
Emision por $47.400.000.

En el afio 2011, son cuatro las PYMES, que emiten Obligaciones, por un
monto total de $5.100.000, lo que representa una participacion del 10.76%, del total

de las emisiones.

En el afio 2012, son cinco las PYMES, que emiten Obligaciones, por un
monto total de $11.500.000, es decir, se duplica en valores las emisiones respecto
a los dos afios anteriores, lo que provoca una participacion del 24.26% del monto
total emitido en los seis afios, se considera que el afio 2011 fue puntual del posterior

crecimiento de emisiones en los aflos subsecuentes.

En el aflo 2013, seis PYMES emiten Obligaciones, se rescata a la Empresa
SIMED, que este afio lanza su segunda emision por $4.000.000, el monto total
emitido es de $13.000.000, con una participacion del 27.43%, del monto total
emitido.

En el afio 2014, cinco PYMES, emiten obligaciones por un monto total de
$12.800.000, con una representacion del 27.00%, se nota un ligero decrecimiento
del -1.54% en monto de emision, respecto al afio anterior, pero el nimero de

PYMES mantiene su promedio de cinco por afio.

En el aflo 2015, no se evidencia participacion alguna de PYMES que hayan

emitido Obligaciones.



Cuadro No. 3: Emisiones después de la Promulgacion de la actual Ley.

ALIMEC alimentos ecuatorianos 2 Mercapital 2.000.000
PANAKRUZ S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 1.500.000
Ferro Torre S.A. 2 Mercapital 4.000.000
EXPORTCREDIT S.A. 1 Santa Fé Casa de Valores 1.300.000
2015 8.800.000

06-Jun-14

18-Ago-14
21-Ago-14
25-5ept-14

Fuente: Superintendencia de Compaiiia.
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Se muestra que tan solo cuatro (4), PYMES deciden emitir obligaciones

después de la promulgacién de la actual ley, aprobada en mayo del 2014, por un

monto de $8.800.000.00, que apenas representa el 18.57%, del total emitido por

$47.400.000.

Como indicamos anteriormente, en el afio 2015, no se evidencia emision de

obligaciones por parte de Empresas PYMES.

2.2.

Nivel de Riesgos de las Emisiones para los Inversionistas.

Cuadro No. 4: Tipos de Gratina de las Emisiones desde el 2010 al 2015

'OBLIGACIONES EN CIRCULACION 2010-2015

EMISOR / Afi0 ‘

Hoperti Cla. Ltda

Casa de Valores

colacadora

InterValores Casa de Valoras 5.4,

MONTO

Al 09-06-2015

1,420,000

Plaza de la Emisién Tasa de Interés. TIPO DE GARANTIA

GEMERAL/ ESPECIFICA

Clase N: 8.00%

1440 dias Clase M: TPR +2.00% GENERAL Y ESPECIFICA

RYCS.A. Advfinsa Casa de Valores 1.000.000 820,000 1240 dias 8% fijoy anual GENERAL
IMUNDO DEPORTIVO MEDEPORT 5.4, Sucaval 4 3.500.000 2,500,000 1080 dias TPR 4 2.75% GENERAL
Ecosambita C. Ltda. Advufinsa Casa de Valores 1.000.000 1.000.000 1440 dias Clase B: TPR + 2.0% GENERAL
Corporacion de desarrollo da Mercado

Secundsrio de Hipotecss CTHS.A. Proguvalores £00.000 800.000 1240 dias TPR Nomina! ‘GENERAL Y ESPECIFICA
Nogerti Cia, Ltda Advfinsa Casa de Valores 1.300.000 1.300.000 1440 dias 0% fila GENERAL Y ESPECIFICA

ALIMEC slimentos ecustorianas.

Mercapital

2.000.000

1080 dias 8% anual GENERAL

REPALCO COMPARIIA RECUBRIDORA DE PAPEL S.A. 1.000.000 1.000.000 Clase A2: 1440 dias. B.I5% GENERAL
FerroTorre S.A. 3.000.000 2,800,000 1440 dias 8% fila anual GENERAL
Nederagro S.A, 1.500.000 1.500.000 1440 dias 8.50% anual GENERAL
SIMED S.A. 3.000.000 3,000,000 1080 dias 8% fija anual GENERAL
COMERCIALIZADORA JUAN CARLOS ESPINOSA VINTIMILLA CIA. LTDA 2,100,000 1800 dias 8% fija anval GENERAL

clase A:1800 dias.

RYCSA. A s 1,000,000 1,000,000 elase B: 2160 dias 8% GENERAL
ATU Articulos de Bcero S.A. es 3.000.000 3,000,000 1080 dias .50 GENERAL
AzulecS.A. 3.000.000 3.000.000 1080 dias 775 % fj GENERAL
Hederagro S.A. Pl 1.000.000 956.921 1440 dias 8.50% fij GENERAL
CORPORACION DELICO CIA. LTDA, Phusbursatil 1.000.000 1.000.000 1440 dias 8.50% fija y anval GENERAL

SIMEDS.A. Mercapital 4.000.000 4.000.000 1440 dias 8% fija anual GENERAL

AUMEC sliment Mercapital 2.000.000 2,000,000 1080 dias 8% fija anual GENERAL
PANAKRUZ 5.4, Advfinsa Casa de Valores 1.500.000 1,500,000 1440 dias 8% anval GENERAL
Ferro Torre S.A. Mercapital 4.000.000 3.675.429 1340 dias 8% fija nominal GENERAL
EXPORTCREDITS.A. Santa F§ Casa de Valores 1.300.000 1.225.100 1440 dias 5% anual y fija GENERAL
2015 12.800.000

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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De las 22 PYMES, que han emitido Obligaciones entre el 2010 y 2015, tan
solo tres (3), constan con garantia general y especifica, estas son: Afio 2010
NOPERTI CIA LTDA; 2011 Corporacion de desarrollo de Mercado Secundario de
Hipotecas CTH S.A, 2012, con otra emision la empresa NOPERTI CIA. LTDA.

Esto indica que los inversionistas enfrentan un alto grado de Riesgo de
inversion al momento de adquirir titulos (obligaciones), de Empresas PYMES, muy
a pesar, de que estas presenten calificaciones de riesgos como es el caso de AAy
A+, ya que las mismas deben ser analizadas cada afio. Solo tres de 22 PYMES
minimizan el riesgo del inversionistas al contar con doble garantia, sin embargo la
mayoria solo refleja garantia general, esto podria ser uno de las causas del porque

no se dinamiza el mercado de valores en el sector PYMES.

Como se evidencia, la poca participacion de PYMES en el Mercado de Valores,
como referencia desde el afio 2010, y practicamente la escaza participacion de
PYMES después de la promulgacion de la actual ley en mayo del 2014, motivo por
el cual, nuestra investigacion toma fuerzas en poder demostrar las ventajas y
desventajas de esta ley, con el fin de proponer recomendaciones y mejoras al

respecto, soportadas por las entrevistas a expertos y encuestas planteadas.

2.3. Encuestas a PYMES sobre la Ley actual y el Proceso de Emision de

Obligaciones.

Se efectu6 un total de 12 Encuestas, a diferentes PYMES que no han emitido
obligaciones o no han participado en el Mercado de Valores. Esta parte del presente
trabajo fue elaborado mediante la presente encuesta Nacional escrita, aplicada a
12 Empresas que involucra a un determinado sector "'PYMES"™ que no hayan
emitido Obligaciones en la Bolsa de Valores. En esta encuesta se investiga los
siguientes aspectos; El desconocimiento de la Ley Organica para el Fortalecimiento

y Optimizacion del Sector Societario Bursatil, los procesos al participar en el
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Mercado de Valores y en que podria afectar a este sector en la parte de Beneficios
Econdmicos y Legales. Con este Objetivo podemos promover e incentivar a mejorar
la calidad del servicio a los usuarios e inversionistas, asi como facilitar los medios
para la participacion activa en este mercado.

A partir de esta informacién el Equipo de Gobierno podra tomar decisiones
con fundamentos que les permita mejorar.

Empresas Encuestadas.

DIMULTI S.A,,
CASTEK S.A,
ESPIVIA S.A.,,
ECOBANEC CIA LTDA,
CALZACUERO CA,
ECUACABLE S.A,,
FERNANDO PINOAGORTE CIA. LTDA,
BASSIL HAND TAILORED S.A,
BIOLOGIA MARINA BIOMASA S.A,,
. GINSETI S.A,,
. AEROLINEAS DEL LITORAL S.A. AEROLITORAL,
. ULTRAFRESH S.A.

©oNoOOOA®ODNE

PR e
N R O

El objetivo del cuestionario realizado es recoger una serie de indicadores
cuantificable sobre la opinion y satisfaccién que tienen un grupo de empresas.
En el cuestionario a continuacion se muestra los contenidos, de las 7 preguntas

de las cuales deberan responder Sl o NO

1.- ¢Conoce Usted cual es el proceso actual para emitir obligaciones en el
Mercado de valores?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
]| 4 33%
NO 8 67%
TOTAL 12 100%
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PREGUMNTA 1

m S0 O

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

A continuacién se muestra los Resultados de los cuales podemos conocer el
nivel de conocimiento del proceso actual para la emisién de Obligacién en el
Mercado de Valores, que ocupa el 33%, y; con un 67% que No conoce de estos

procesos. Podemos observar que este ultimo resultado es bastante significativo.

2.- ¢Conoce usted que a partir de Mayo del 2014 se aprobé6 la Ley

Organica para el fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
51 8 67%
MNO 4 33%
TOTAL 12 100%

PREGUNTA 2

mS] = MNO

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

Con esta muestra observamos que el 69% de empresas conoce que a partir
de Mayo del 2014, se aproboé la ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursatil, y con el 31% que no conocen sobre la creacion y

aprobacion de esta Ley.
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3.- ¢,Conoce usted el proceso completo de lo que tendria que hacer una
PYMES para poder participar en el Mercado de Valores para realizar una
emision de obligaciones?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
]| 3 25%
NO 9 75%
TOTAL 12 100%

PREGUMNTA =S

[ | LI ¥ L e

Elaborado por: Jorge Coca y Ricardo Ordofiez

En esta pregunta podemos conocer que el grado de desconocimiento acerca
del proceso completo es bastante elevado lo cual representa un 75% del total de
los encuestados y con un resultado menor del 25% que si conocen de este proceso
para poder participar las empresas PYMES Activamente en este mercado.
Fortalece lo indicado en el capitulo 1, que uno de los Riesgos mas significativos de

las PYMES es la poca experiencia de las Gerencias, Gobierno Corporativo.

4.- ¢ Cree usted que es més beneficioso ir a la Banca tradicional a buscar

financiamiento que recurrir al Mercado de Valores para emitir obligaciones?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
51 8 67%
MO 4 33%
TOTAL 12 100%
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PREGLULIMTT.S A4

- =g LI ¥

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

Las opiniones de los encuestados referentes a los beneficios en ir a la Banca
tradicional es del 67%, y de Participar en el Mercado de Valores es del 33%. Se
evidencia, que tradicionalmente las PYMES recurren al financiamiento tradicional,

el motivo por el momento el mejor conocimiento del proceso de recurrir al mercado
de valores.

5.- ¢Considera usted que emitir obligaciones permitiria mejorar sus
indicadores financieros dentro de la Empresa?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
| 11 92%
NO 1 B%
TOTAL 12 100%

PREGUMNTAS

= P

=2

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

En esta muestra nos indica que el 92%, de los encuestados consideran
beneficioso la emisidbn de Obligaciones para sus indicadores financieros y
beneficios de la utilidad final, y con un 8% NO Consideran Beneficioso la

participacion en este mercado. A pesar, de que prefieren recurrir a la banca



tradicional,

indicadores, mas que nada por el costo financiero.

6.- ¢ Estaria usted interesado en participar activamente en el mercado de

valores?

consideran que emitir obligaciones les permitiria mejorar sus

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAIE
]| 11 92%
NO 1 B%
TOTAL 12 100%

PREGUNTA 6

H S0

MO

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

En esta pregunta podemos conocer de manera significativa que un 92% de la
muestra esta interesada en participar activamente en el mercado de valores, y, con
un 8% no esté interesada. Lo que indica que las PYMES, ven al mercado de valores
como un mercado que puede ayudarlos en su financiamiento, pero de alguna

manera segmentado los costos inmersos en el proceso.

7.- ¢(Por qué su empresa no ha participado en el proceso de emision de
obligaciones en los ultimos doce meses, es decir, a partir de la aprobacién de
la ley actual?

RESPUESTA FRECUENCIA| PORCENTAJE
Desconocimiento 7 58%
Costos Financieros Elevados 5 42%
TOTAL 12 100%
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PREGUNTA YT

B RESFILUESTA B s T e I ST

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

Esta pregunta, evidencia que el 58% de la muestra desconoce las alternativas
de financiamiento en el mercado de valores, mientras que el 42% considera que los
costos financieros del proceso son muy elevados. En nuestro analisis,
informaremos la diferencia de costos entre ir a la banca versus el mercado de

valores.

2.4. ENTREVISTAS DIRIGIDA AL SECTOR DE PYMES QUE HAN EMITIDO
OBLIGACIONES.

Efectuamos varios pedidos, listamos 10 PYMES, obtuvimos un resultado
satisfactorio y completo de tres de ellas. A continuacion las preguntas y respuestas
de los expertos.

ENTREVISTA # 1 TUVAL S.A

ENTREVISTA DIRIGIDA AL SECTOR DE PYMES QUE HAN EMITIDO OBLIGACIONES.

1.- ¢, Qué beneficios financieros y de mejoramiento de sus indicadores han

obtenido por el hecho de emitir obligaciones en el Mercado de Valores?

R. La tasa de interés PYMES estan al borde del 11 y 11.5%, el interés pactado en
la emision de obligaciones esta al 8% existiendo un ahorro del 3.5 lo cual mejora
los indicadores Financieros relacionados con la Concentracion de Endeudamiento
a mediano plazo puesto que estas emisiones se realizaron a 4 afios con

vencimientos trimestrales.



89

2.- ¢Que monto de emision efectuaron y porcentualmente de cuanto fue su

costo financiero?
R.

$ 2.500.000,00 Valor de Obligaciones negociadas en bolsa de valores
$ 2.418.375,01 Valor efectivo
$ 81.625,00 3,265% + 1,5 comision Bolsa - Operador

+ Interés anual 8% $ 45.863,01 por una sola ocasion

3.- ¢ Financieramente es mas rentable acudir a la Banca Tradicional a prestar

dinero o haber efectuado estas emisiones de obligaciones?

R. El capital es amortizado al 6,25% trimestralmente con interés trimestrales
inferiores al 2% puesto que el interés es decreciente. Capital rebajado interés

rebajado.

4.- ¢;Después de la aprobacion de la Actual Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil ustedes
seguirian utilizando el mercado de valores como una herramienta de

financiamiento?

R. Es una buena herramienta la utilizacion del Mercado de Valores puesto que
encierra algunas fuentes de Financiamiento tales como, Titularizacion de activos

(Titulos negociables), emisién de obligaciones etc.

5.- ¢Ustedes como PYMES se sienten seguros actualmente de participar

activamente en el Mercado de Valores? ¢Porque?

R. Los emisores somos controlados por la Superintendencia de Compafiias y
Valores, calificados semestralmente por una calificadora de Riesgo, en el momento
gue hacemos la primera emisién vamos a participar activamente en el Mercado de

Valores.
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6.- Que recomendaria en la Actual Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil si la Asamblea Constituyente les

pediria su opinién respecto a este sector (PYMES)?
R. No tendria nada que observar

7.- ¢Qué tipo de Garantias les recomiendan utilizar las calificadoras de riesgo
al momento de calificar la emision de obligaciones, general, especifica, o

ambas?

R. La calificadora efectia el analisis de los Estados Financieros Auditados, y
efectla la recomendacion de comprar vender o mantener un valor. El tipo de

Garantia al momento de calificar fue General (Activos libres de Gravamen).

8.- Los Agentes que intervienen en el proceso de calificacién de emisién de
obligaciones han segmentado los costos de estructuracion y calificacion por

estar en este sector de PYMES?

R. DECEVALE, SCRLA (Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana),
Superintendencia de Compafias (Analiza los libros contables) Bolsa de Valores,
Estudio Juridico Pandzi & Asociados, si ayudaron a segmentar los costos en el
proceso de calificacion de emision de obligaciones.

9.- ¢En la actualidad ustedes se encuentran satisfechos de haber participado
en el Mercado de Valores a atreves del proceso de emisién de obligaciones?

R. Si, la empresa ha ganado Reconocimiento, y se mantiene con una calificacion
AA.

ENCUESTA # 2 PROMARVI S.A

ENTREVISTA DIRIGIDA AL SECTOR DE PYMES QUE HAN EMITIDO
OBLIGACIONES.

1. ¢/Qué beneficios financieros y de mejoramiento de sus indicadores han

obtenido por el hecho de emitir obligaciones en el Mercado de Valores?
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Al emitir obligaciones la compafilia mejoré sus indicadores financieros
considerablemente, debido a que con el dinero obtenido se adquirié una planta
industrial para procesar los productos que se comercializa, aumentando su
capacidad de produccion, reduciendo costos por alquiler de instalaciones y
servicios en general relacionados a la produccion como por ejemplo copacking.
Todo esto nos ha servido para expandirnos en mercados internacionales

aumentando nuestras ventas y ampliando nuestras gamas de productos.

¢Qué monto de emisidn efectuaron y porcentualmente de cuanto fue su

costo financiero?

La empresa emitié obligaciones por un valor de $ 2, 000,000.00, cuyo costo

financiero para la compafiia representd aproximadamente un 8%.

¢Financieramente es mas rentable acudir ala Banca Tradicional a prestar

dinero o haber efectuado estas emisiones de obligaciones?

Definitivamente haber efectuado emisién de obligaciones debido a que la banca
tradicional se encuentra con una tasa de interés del 11.80% aproximadamente
y también para otorgar préstamos pone como requisitos presentar un sin

numero de documentos que lo convierten engorrosos.

¢Después de la aprobacién de la Actual Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil ustedes
seguirian utilizando el mercado de valores como una herramienta de

financiamiento?

Si, debido a que sigue siendo una buena herramienta para captar recursos
monetarios y poder hacer inversiones que ayuden al crecimiento y

fortalecimiento de la compaiiia.
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5. ¢Ustedes como PYMES se sienten seguros actualmente de participar

activamente en el Mercado de Valores? ¢Por qué?

Si, debido a que existen varios controles por los que la compafiia tiene que
pasar antes de emitir obligaciones, y después de haberlas emitido cumplir con
disposiciones como por ejemplo no repartir dividendos a sus accionistas

durante toda la emision de obligaciones para garantizar el pago de los mismos.

6. ¢Qué recomendaria en la Actual Ley Orgénica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Burséatil si la Asamblea

Constituyente les pediria su opinidn respecto a este sector (PYMES)?

No recomendaria nada, debido a que cualquier compafia que desee emitir
obligaciones debe tener bien claro cuéles son los beneficios y riesgos que van
a incurrir, por lo que deben analizar bien la situacién antes de tomar cualquier

decision.

7. ¢Qué tipo de Garantias les han solicitado la calificadora de riesgo al
momento de calificar la emision de obligaciones, general o especifica, o

ambas?

A la compaiiia le solicitaron garantia general.

8. ¢Los Agentes que intervienen en el proceso de calificacion de emisién de
obligaciones han segmentado los costos de estructuracion y calificacién

por estar en este sector de PYMES?

Nuestros abogados se han encargado de todos los aspectos que tienen que
ver con la emision de obligaciones y verificando que todo se encuentre en

orden.
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9. ¢Enlaactualidad ustedes se encuentran satisfechos de haber participado
en el Mercado de Valores a través del proceso de emision de

obligaciones?

Si, debido a que ha sido de vital importancia para la compafiia estos recursos

obtenidos mediante la emision de obligaciones.

ENCUESTA #3 METAIN S.A

ENTREVISTA DIRIGIDA AL SECTOR DE PYMES QUE HAN EMITIDO
OBLIGACIONES.

1.- ¢ Qué beneficios financieros y de mejoramiento de sus indicadores han

obtenido por el hecho de emitir obligaciones en el Mercado de Valores?
Hemos obtenido una mejor solvencia para participar en nuevos proyectos

2.- ¢,Que monto de emisién efectuaron y porcentualmente de cuanto fue su

costo financiero?
1°000.000,00 la tasa de interés es de 8%

3.- ¢Financieramente es mas rentable acudir a la Banca Tradicional a prestar

dinero o haber efectuado estas emisiones de obligaciones?
Es mas rentable la Emisién de obligaciones

4.- ¢;Después de la aprobacion de la Actual Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil ustedes
seguirian utilizando el mercado de valores como una herramienta de

financiamiento?
Si

5.- ¢Ustedes como PYMES se sienten seguros actualmente de participar

activamente en el Mercado de Valores? ¢Porque?

Si, porgue creemos que es una instituciéon con mucho prestigio
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6.- ¢Que recomendaria en la Actual Ley Orgénica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil si la Asamblea Constituyente les

pediria su opinién respecto a este sector (PYMES)?
Que encuentre la forma de agilitar los tramites que se ingresan

7.- ¢(Qué tipo de Garantias les han solicitado la calificadora de riesgo al
momento de calificar la emision de obligaciones, general o especifica, o

ambas?
Ambas

8.- ¢Los Agentes que intervienen en el proceso de calificacion de emision de
obligaciones han segmentado los costos de estructuracion y calificacién por

estar en este sector de PYMES?
No

9.- ¢En la actualidad ustedes se encuentran satisfechos de haber participado
en el Mercado de Valores a atreves del proceso de emisién de obligaciones?

Si
ANALISIS DE LAS ENTREVISTAS REALIZADAS A LAS PYMES
QUE HAN EMITIDO OBLIGACIONES.

De las 10 empresas que inicialmente contabamos; siete de ellas estan ubicadas
en la Cuidad de Quito las cuales fueron contactadas por correo electronico y via
telefonica y no recibimos por parte de ellos ninguna respuesta favorable, las tres
restantes ubicadas en la Ciudad de Guayaquil, si obtuvimos respuestas pero nos
indicaron que no nos podian ayudar porque se encuentran en proceso de auditoria

externa.

Luego reformulamos la lista, contactamos a otras tres empresas domiciliadas en la
Ciudad de Guayaquil, las mismas que nos proporcionaron la informacion que

mencionaremos a continuacion:
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Las tres empresas coincidieron que al emitir obligaciones pudieron mejorar
sus indicadores financieros mejorando su solvencia para participar en
nuevos proyectos, poder adquirir activos y mejorar sus ventas, inclusive

internacionalizarse.

Los montos por los cuales se emitieron obligaciones oscilan entre
$1.000,000 a $2.500,000 a una tasa de interés del 8% obteniendo un ahorro

por la tasa de interés del 3.5%, respecto de la banca tradicional.

La emision de obligaciones resulta mas rentable porque la tasa de interés de
la banca tradicional es mas alta en comparacién al rendimiento que deben
proponer el emisor, en el mercado de valores, afladido a la serie de

requisitos que hay que cumplir cuando se acude a dicha banca.

Con la aplicacion de la nueva ley, estas PYMES aseguran que seguiran
utilizando el mercado de valores como herramienta para seguir captando

recursos que les permitan mejorar su liquidez para nuevas inversiones.

Estas PYMES si se sienten seguras emitiendo obligaciones debido a que
tienen controles previos y posteriores que garantizan el pago. Garantias
reales y especificas.

Como sugerencia para mejorar la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil una de ellas indico que
deberian crear métodos que agiliten los tramites para este tipo de

transacciones.

El tipo de garantia que solicitan las calificadoras de riesgo para el sector

PYMES regularmente es la garantia general.

Los agentes que intervienen dentro del proceso de calificacion si segmentan

los costos de estructuracion y calificacion por estar en el sector PYMES.
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e En conclusién el sector PYMES se encuentran satisfecho por haber
participado en el mercado de valores ya que es de vital importancia para las

companias.

2.5. Entrevistas dirigida a Calificadoras de Riesgos en el proceso PYMES.

Tomaremos el ejemplo de la Calificadora de Riesgos de mayor participacion
en la Ciudad de Guayaquil, Calificadora De Riesgo Latinoamericana SCRL S.A.

1.- Normalmente las garantias que evaltan ustedes a las PYMES al momento
de calificar el proceso de emision de obligaciones son garantias generales,

especificas o ambas.

Si calificara a las PYMES seria recomendable que en la estructura cuenten con

ambas garantias.

2.- Considera usted que es mas conveniente y seguro para el inversionista,
que la calificacién de la emision de obligaciones haya sido respaldada por
garantias generales o especificas de una PYMES?

Siempre es mejor una garantia especifica es mas seguro, ya que si cuenta con una
general no tendria una calificaciébn buena en comparacion a la que tendria con una

especifica.

3.-Evaluan garantias adicionales a las PYMES al momento de calificar sus

emisiones de obligaciones.

En este caso las calificadoras de riego solo nos dedicamos a evaluar que tan

probable es que la empresa vaya a cumplir con el pago

4.- Ustedes al momento de aceptar un proceso de calificacion de riesgos por
las emisiones de obligaciones de PYMES, considerar para tales efectos el

monto de colocacion.
Si, porque se mide la capacidad de pago del monto emitido.

5.- Ustedes aplican alguna diferenciacion de costos (beneficios) por la

calificacion de emision de obligaciones por ser una PYMES?
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No eso se determina conforme al monto levantado.

6.- Cuantas calificaciones de riesgos por la emision de obligaciones han
efectuado a pymes desde que se aprob6 la Ley Orgénica para el

Fortalecimiento y la Optimizacion del sector Bursatil y Societario
Ninguna calificacion

7.- Por su experiencia, para una PYMES seria conveniente recurrir a la Banca

tradicional o al Mercado de Valores, al momento de buscar financiamiento.

Mercado de Valores, por la informalidad es mas dificil que tenga una buena

calificacion y que participen ya que no tienen una buena estructura administrativa

8.- Cual seria la mayor seguridad del retorno de la inversion que tendrian los
inversionistas al momento de adquirir un titulo valor por la emision de

obligaciones de una PYMES?
Las tasas en la actualidad estan entre el 7% y 8% aproximadamente.

9.-Cree Usted que las PYMES se sienten satisfechas por el hecho de participar

en el mercado de valores
No participan.

10.-Para ustedes es beneficioso y seguro participar en la calificaciéon de
riesgos de las PYMES por la emision de obligaciones.

Nosotros solo nos encargamos de evaluar y esto depende si el monto de levante

es alto.

11.- Que recomendaciones daria usted para la Ley Orgéanica para el
Fortalecimiento y la Optimizacién del sector Burséatil y Societario si la
ASAMBLEA CONSTITUYENTE le pediria su opinién sobre el proceso de
calificacion de riesgos por la emision de obligaciones para el sector de las

Pymes.

La nueva Ley trata de impulsar que las PYMES patrticipen en el mercado de valores

pero en la practica encuentro complicado que esto ocurra.
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Anélisis de la Entrevista

Segun la encuesta realizada a la Ing. Pilar Panchana quien labora en
Sociedad Calificadora De Riesgo Latinoamericana SCRL S.A., ella es la encargada
de evaluar la estructura presentada con los montos de levante y las respectivas
garantias por parte de las empresas que participan en la emisién de obligaciones,
manifesté que su representada no ha realizado ninguna calificacion a PYMES,
debido a que no es viable trabajar con empresas de estas caracteristicas ya que
se tratan de pequefias empresas cuyos montos de levante no son suficientes
sabiendo que el minimo para invertir es de 1°000.000, ademas que al momento de
hacer la valoracion entre el monto de levante y los costos, este monto no sera
suficiente para cubrir todos los gastos que en su mayoria son fijos por lo que no

resultara rentable un preso de emision de obligaciones.

2.6. Entrevistas dirigidas a Estructuradores de Emisién de Obligaciones
para PYMES.

De los distintos oficios enviados a diferentes estructuradores, las Compafiias
ADVFINSA S.A, Y PLUSBURSATIL S.A, facilitaron el acceso a las preguntas
efectuadas en la presente entrevista. A continuacion lo mencionado por Plus
bursétil S.A.

1. ¢(DESDE LA APROBACION DE LA LEY ORGANICA PARA EL
FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL SECTOR SOCIETARIO Y
BURSATIL, APROBADA EN MAYO DEL 2014, A LA FECHA ACTUAL JUNIO
DEL 2015, CUANTAS PYMES HAN UTILIZADO EL SERVICIO DE VUESTRA
PRESTIGIOSA INSTITUCION PARA PRESTAR EL SERVICIO DE
ESTRUCTURADOR DE TiTULOS POR LA EMISION DE OBLIGACIONES?
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RESPUESTA: NINGUNA HAN UTILIZADA NI ANTES NI AHORA POR EL
MOMENTO.

2.- ¢QUE TIPOS DE BENEFICIOS EN COSTOS EXISTIRIAN EN LA
ESTRUCTURACION DE TITULOS DE UNA EMISION DE OBLIGACIONES
FRENTE A LA APLICACION DEL REB CON REFERENCIA A LA LEY
ORGANICA PARA EL FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL SECTOR
SOCIETARIO Y BURSATIL, BRINDA A LAS PYMES?

RESPUESTA: LOS COSTO SE REDUCIRIAN EN FUNCION A QUE LAS PYMES
QUE SE ACOGEN AL (REB) TENDRIAN CIERTOS AHORROS EN COSTOS
COMO ES EL DE CONTRATAR LOS SERVICIOS DE UNA CALIFICADORA DE
RIESGO COMO OBLIGATORIAMENTE LO NECESITAN LAS MACRO
EMPRESAS POR LA EMISION DE OBLIGACIONES, YA QUE LAS PYMES AL
UTILIZAR ESTE NUEVO SISTEMA (REB) YA NO NECESITARIAN DE ESTA
CALIFICADORA NI LA REPRESENTACION DE OBLIGACIONES Y
ADICIONALMNETE, LA COMISION QUE LA BOLSA DE VALORES LES
COBRARIA SERIA MENOR A LA QUE NORMALMENTE ESTABLECEN PARA
UNA EMPRESSA GRANDE .

3.- ¢(OFRECE TARIFAS DIFERENCIADAS SEGUN EL TAMANO DE LA
EMPRESA O MONTO DE COLOCACION DE OBLIGACIONES POR
LA ESTRUCTURACION DE EMISION DE OBLIGACIONES?

RESPUESTA: 1.- CUANDO ES EMISION DE OBLIGACIONES EL COSTO SE
MIDE EN FUNCION AL COSTO DE HORAS TRABAJADAS

RESPUESTA: 2.- EN CAMBIO SI SE APLICA EL (REB) HABRIA QUE REVISAR
EL COSTEO DE TARIFAS QUE SE VA HA CUESTIONAR PORQUE YA NO SE
NECESITARIA DE LA CALIFICADORA DE RIESGO.
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4. ; SEGMENTA EL SERVICIO DE ESTRUCTURACION POR LA EMISION DE
OBLIGACIONES A PARTIR DE DETERMINADO MONTO DE COLOCACION?

RESPUESTA: PARA NOSOTROS TODO ES NEGOCIO, LA CASA DE VALORES
NO ES SEGMENTADA NO HAY LA NECESIDAD DE SEGMENTAR MONTOS, LO
QUE SI SE TOMA EN REFERENCIA Y SE SEGMENTA ES EL TIPO DE GIRO DE
NEGOCIO POR LO REGULAR SOLO APLICAMOS A NEGOCIOS
PRODUCTIVOS Y NO DE SERVICOS, NUESTROS INGRESOS ESTAN EN LA
COLOCACION DE EMISION DE OBLIGACIONES.

5. ¢UD. CREE, QUE LA LEY ORGANICA PARA EL FORTALECIMIENTO Y
OPTIMIZACION DEL SECTOR SOCIETARIO Y BURSATIL, FAVORECE DE
ALGUNA MANERA A LAS PYMES, PARA QUE ESTAS PUEDAN PARTICIPAR
MAS ACTIVAMENTE EN EL MERCADO DE VALORES?

RESPUESTA: SI ES FAVORABLE.

6. UD. PODRIA RECOMENDAR O INDICAR ALGUN PUNTO EN ESPECIAL EN
ESTA LEY PARA BENEFICIO EXCLUSIVO DE LAS PYMES, EN TEMAS DE
COSTOS, REQUISITOS, O ALGUN PUNTO EN ESPECIAL?

BENEFICOS QUE SE OBTIENEN BAJO ESTE SISTEMA PARA PYMES:

1.- (REB) DA ACCESO A PEQUENAS EMPRESAS A PARTICIPAR EN LA
EMSION DE OBLIGACIONES.

2.- PERMITE HACER EMISION DE OBLIGACION SINDICADAS (SE REFIERE
A LA ASOCIACION DE EMPRESA PYME
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Analisis General de Entrevistas.

Los montos por los cuales se emitieron obligaciones oscilan entre $1.000,000 a
$2.500,000 a una tasa de interés del 8% obteniendo un ahorro por la tasa de

interés del 3.5%, respecto de la banca tradicional.

La emisidn de obligaciones resulta més rentable porque la tasa de interés de la
banca tradicional es mas alta en comparacion al rendimiento que deben
proponer el emisor, en el mercado de valores, afiadido a la serie de requisitos

gue hay que cumplir cuando se acude a dicha banca.

Con la aplicacién de la nueva ley, estas PYMES aseguran que seguiran
utilizando el mercado de valores como herramienta para seguir captando

recursos que les permitan mejorar su liquidez para nuevas inversiones.

Estas PYMES si se sienten seguras emitiendo obligaciones debido a que tienen
controles previos y posteriores que garantizan el pago. Garantias reales y

especificas.

Los estructuradores del proceso de emision, enfatizan que el Registro Especial
Bursatil (REB), es un mecanismo adecuado para las PYMES, una vez que tome
fuerzay aprobado de forma definitiva, asi como la sindicalizacion de las PYMES,

donde se unen mas de una para abaratar costos y procesos.

Podemos citar como andlisis de los investigadores, que la actual ley promueve

otros beneficios como:

Lo comentado inicialmente, la creacion del Registro Especial Bursétil
(REB) para Pymes. La creacion de este ente permitirhd fortalecer las
negociaciones que correspondan Unicamente al sector economico de las
pequefias y medianas empresas, y de las organizaciones de la economia
popular y solidaria. Sin embargo, esto trae consigo mayores exigencias para

gue las Pymes sean rentables.
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Ley Organica de Economia Popular y Solidaria del Sistema Financiero.

Art. 55.- Emision de Obligaciones.- Las cooperativas podran emitir obligaciones
de libre negociacién, de acuerdo con las regulaciones del mercado de valores y
las que dicte el regulador previsto en esta Ley, en cuanto a redencion, intereses
y una participacion porcentual en las utilidades o excedentes, obligaciones que
no conceden a sus poseedores, la calidad de socios, derecho de voto, ni

participacion en la toma de decisiones en la cooperativa.

Tratamiento Tributario.

Impuesto a la Renta.- Valores de renta fija de mas de un afio, los rendimientos
financieros obtenidos por personas naturales o sociedades por las inversiones
en valores en renta fija, que se negocien a través de las bolsas de valores del
pais o del registro especial bursétil. Los beneficios o rendimientos obtenidos por
personas naturales y sociedades, distribuidos por fideicomisos mercantiles de
inversién, fondos de inversién y fondos complementarios siempre que la
inversion sea en depadsitos a plazo fijo o en valores de renta fija, negociados en

bolsa de valores o en el REB.

NOTA: Los depdésitos a plazo fijo y las inversiones en renta fija detallados
en el inciso anterior, deberan ser emitidos a un plazo de un afio o mas y
deberdn permanecer en posesion del tendedor que se beneficia de la

exoneracion mas de 360 dias de manera continua.

Ganancias de Capital

Para determinacion y liquidacion, estaran exonerados las ganancias de capital
obtenidas por personas naturales y sociedades, distribuidos por fideicomisos
mercantiles de inversion, fondos de inversion y fondos complementarios,
siempre que la inversion realizada sea en valores de renta variable, negociados
en bolsa de valores legalmente constituidas en el pais o en el Registro Especial
Bursatil (REB). Las ganancias de capital obtenidas por personas naturales o
sociedades, por las inversiones en acciones que se efectlien a través de las

bolsas de valores del pais o en el Registro Especial Bursatil (REB).
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NOTA: No aplica en el caso de compraventas realizadas entre partes
relacionadas o con sociedades domiciliadas en paraisos fiscales o

regimenes fiscales preferentes.

Impuesto al Valor Agregado IVA 0% Tarifa 0%:

Las comisiones por concepto de servicios bursatiles, definidas por resolucion
del Servicio de Rentas Internas, prestados por Bolsas de Valores, Casa de
Valores, Depdésitos en Compensacion y Liquidacion, y Administradores de
Fondos y Fideicomisos, en este Ultimo caso, en la administracion de fondos de
inversion y fideicomisos de titularizacion y de inversién que participen en el

mercado de valores.

Impuesto a la Salida de Divisas

Exoneraciones:

Los rendimientos financieros, ganancias de capital y capital de aquellas
inversiones externas que hubieren ingresado exclusivamente al mercado de
valores del Ecuador para realizar esta transaccion y que hayan permanecido al
menos un afio en el pais, efectuadas tanto por personas naturales o juridicas

domiciliadas en el exterior, a través de la Bolsa o del REB.

NOTA: No aplica esta exencién cuando el pago se realice, directa o
indirectamente a personas naturales o0 sociedades residentes o
domiciliadas en el Ecuador, en paraisos fiscales o regimenes fiscales
preferentes o entre partes relacionadas. *Estas inversiones hacen
referencia a las sefaladas en los numerales 15y 15.1 del Articulo 9 de la
Ley de Régimen Tributario Interno.
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CAPITULO Il

3. Costos, Riesgos y Efectos Financiero en las PYMES

3.1.

3.2.

Costos de Emision para Obligaciones en Ecuador.

Para emitir cualquier tipo de valor se considera costos de emision como

costos de colocacion.

1. Costos de Colocacion.
2. Costos de emision.

Costos de Colocacion y Estructuracion.

La estructuracién por lo general lo realiza una casa de valores, la
misma que se encarga de organizar la informacion financiera, econémica y
legal de la empresa. Los costos de estructuracién son pagados por una sola
vez. No existen pardmetros para que las casas de valores establezcan
comisiones, por lo tanto no depende ni del monto de emisién ni del plazo®3,
muchas veces depende que tan complejo sea realizar el proceso de
estructuracion de la informacion de la empresa que solicita sus servicios. “no
existe techos y pisos para las comisiones de las casas de valores en sus
servicios prestados”

Art 225 de la ley de Mercado de valores sefiala que “las comisiones,
honorarios o tarifas que cobren las instituciones reguladas por esta ley a sus
clientes o comitentes seran estipuladas libremente por los contratantes.....”
En el estudio de Costos realizado por la superintendencia de compaifias en

al afo 2006 se presenta el siguiente cuadro de costos de estructuracion.

33 (Compaiiias, Estudio de Costos de emisién de obligaciones, papel comercial y procesos de titularizacién,
2006) 64 (Profesional, 2012) pagina 24
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Tabla 1l Costos por estructuracion para emision de obligaciones.

Proporcion/Mo  Costo por

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO COLOCACION o Estructuracion
ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,09% 135000
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval SA 2000000 2000.000 0i1% 220000
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 0,08% 24000
Optica Los Andes S.A. 3 Sivercross 2000000 550000 0,06% 120000
ALIMENTSA S.A. 3 | Ventura Casa de Valores VENCASASA | 3.000.000 3.000.000 0,16% 480000
AUTOLASA 5 Plusbursati 3000000 1130000 0,14% 420000
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,0% 135000
DILIPA DISTRIE.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval S.A 2000000 0 0,1% 240000
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,12% 360000

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Se puede evidenciar que los costos para el mismo monto de emisiéon son
diferentes y muy variables, sin embargo los costos no representa un porcentaje
significativo sobre el monto de la emision, incluso en su mayoria no representa
ni siquiera el 1%. Los costos por estructuracién son un acuerdo entre la casa

de valores y el emisor.

3.3. Calificacién de Riesgos.

La calificadora de Riesgo emite una opinion técnica sobre la solvencia del titulo
y la probabilidad que el emisor pueda pagarlo y esta debe ser periodicamente
actualizada hasta que el titulo se extinga conforme a la ley de mercado de valores,3*
en base a lo mencionado el costo de la calificacion de riesgo se determina en
funcién al periodo de emision y se divide en dos partes una inicial y otra anual por
el tiempo que dure la emision. Las categorias® para la calificacion de riesgo se

establecen en base a la solvencia y capacidad de pago del emisor, a las garantias

34 Articulo 181, ley de Mercado de valores, pagina 6

35 Categoria AAA: los emisores de los valores y garantes tienen suficiente capacidad de pago tanto del capital
como de intereses en los términos pactados y si existieran cambios la capacidad de pago no se veria afectada
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que el emisor presente, al sistema de administracion y planificacion de la
empresa.® En base a la investigacién de Costos realizada por la Superintendencia

de Compafias se presenta la siguiente tabla:

Tabla 2 Costos de calificacion de riesgo

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO  COLOCACION éﬁ?g;ﬁg; Calificacion Riesgo
ADITEC ECUATORIANA CIA, LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,07% 1.050,00
PROVEFRUT §.A. 2 Sucaval S.A 2.000.000 2.000.000 0,09% 1.800,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 0,08% 270000
Optica Los Andes S.A. 3 Silvercross 2.000.000 880,000 0,07% 1.400,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA SA 3.000.000 3.000.000 0,14% 420000
AUTOLASA 5 Plusbursati 3000000 1130000 013% 390000
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 362.000 0,08% 120000
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval S.A 2.000.000 0 01% 220000
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valorss 3.000.000 0 0,10% 300000

Fuente: Superintendencia de Compafiias

En la Tabla 2, se establece los costos de calificacion en cada una de las emisiones
y se presenta el costo total durante el periodo de emision, se observa de igual
forma que en su mayoria no superan el 1% del monto de emisién y mientras mayor
es el monto de emision el porcentaje que representa los costos por calificacién de

riesgo son menores. El mayor costo es de $4.200.00 y el menor es de $1.050.00

3.4. Representante de los Obligacionistas.

En el caso de emision de obligaciones o papel comercial necesariamente se
tendra que contratar un representante de obligacionistas quien debe ser una

persona juridica que velara por el cumplimiento de los derechos de los

36 Articulo 21 de la Codificacidn de resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.
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inversionistas, a continuacion se presenta los costos mencionados en relacion con

el monto emitido.

Tabla 3: Costos del representante de los obligacionistas.

Proorcion/M Eoe

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO COLOCACION onto Representante

Obligacionistas

ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,07% 975,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval SA 2.000.000 2.000.000 0,10% 1.900,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Adviinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 0,09% 2.700,00
Optica Los Andes S.A. 3 Silvercross 2.000.000 830.000 0,08% 1.600,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S A 3.000.000 3.000.000 0,11% 3.150,00
AUTOLASA 5 Plusbursatil 3.000.000 1.130.000 0.11% 3.300,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,08% 1.125,00
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval SA 2.000.000 0 0,10% 1.900,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,10% 2.850,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Se puede observar que los costos son poco significativos en relacion con el
monto de emision no llegan al 1%, mientras menor es el monto de emision mayor

es el porcentaje de participacion.

3.5. El Agente Pagador

Asumir el costo del agente pagador es opcional para el emisor ya que puede
ser la misma empresa quien actie como tal o puede contratar a una institucién
financiera que lo realice.

Tabla 4: Costos Agente pagador

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO  coLocAcion 'reorcionM - CostoAgente

onto Pagador
ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,07% 975,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval SA 2.000.000 2.000.000 0,18% 3.200,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 012% 3.600,00
Optica Los Andes S.A. 3 Silvercross 2.000.000 880,000 0,08% 1.600,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S.A 3.000.000 3.000.000 0,15% 4,500,00
AUTOLASA 5 Plusbursatil 3.000.000 1.130.000 011% 3.300,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,08% 1.125,00
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval SA 2000.000 0 0,10% 2.000,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,20% £.000,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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3.6. Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

La inscripcién de los valores de obligaciones como de proceso de
titularizacion tienen un costo del 0.5 por mil sobre el monto de emision, el costo
méaximo puede ser hasta $2.500 dolares. Para este tipo de emisores el Unico pago
es la inscripciéon no aplica pago de mantenimiento. 3’A Continuaciéon se presenta

los porcentajes del costo de inscripcion en funcién del monto de emision.

Tabla 5: Costos por Inscripcion en el registro de Mercado de valores

Proorcion/M Costo Inscripcion

Tiempo Casa de Valores MONTO COLOCACION — RMV.
ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,03% 450,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval S.A 2.000.000 2.000.000 0,04% 800,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 0,05% 1.500,00
Optica Los Andes S.A. 3 Silvercross 2.000.000 830.000 0,04% 800,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S.A 3.000.000 3.000.000 0,04% 1.200,00
AUTOLASA 5 Plusbursatil 3.000.000 1.130.000 0,03% 900,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,05% 750,00
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval A 2.000.000 0 0,04% 800,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Adviinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,04% 1.200,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Enla Tabla 5, se observa que estos costos al igual que los otros costos antes
mencionados, el porcentaje de participacion es minimo incluso es menor en
relacion a los demas ya que no sobrepasa el 0.10%. En la tabla presentada se

observa que no existen valores superiores a los $2.500.

37 (Valores C. N., 2012) capitulo VI, articulo 3
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3.7. Otros Costos.

En estos costos incluyen publicidad, publicaciones de la emision,
impresiones, asesoria legal. etc. Los presentados por el estudio de la

superintendencia de compafias se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 6: Otros costos

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO  COLOCACION P“’i’)’ﬂg"'” Otros COSTOS
ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,11% 1.650,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval SA 2.000.000 2.000.000 0,12% 2.400,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 021% 6.300,00
Optica Los Andes S.A. 3 Sivercross 2.000.000 880.000 0,15% 3.000,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S.A 3.000.000 3.000.000 022% 6.600,00
AUTOLASA 5 Plusbursatil 3.000.000 1.130.000 023% 6.900,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,15% 2.250,00
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval SA 2.000.000 0 0,16% 3.200,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,14% 4.200,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Se puede observar que la participacion de este costo sobre el monto es muy
variado, la Compafilia MOTORES Y TRACTORES MOTRAC, presenta un costo del
0.21% por la emision de $3MM, y Constructora de Disefio Productivos Construdipro

el costo es de 0.14%, por el mismo monto de emisién.

3.8. Comision Bolsay Casa de Valores.

La bolsa de valores asi como la casa de valores también cobra comisiones
por las negociaciones por una sola vez, Las comisiones que rigen actualmente
para el mercado primario es del 0.09% anual tanto para renta fija como para renta
variable, el valor minimo de la comision no puede ser menor a $4.00 La tabla de

comisiones para el mercado secundario es la siguiente:

38 (Valores b. d., 2012) articulo 350
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Tabla 7, Comision Estimada Mercado Secundario Bolsa de Valores

Comision Estimada por Punto Valor Negociado
$4 $0.00 $9.000
$9 $10.000 $19.999
$18 $20.000 $39.999
$35 $40.000 $59.999
$52 $60.000 $99.999
$85 $100.000 | $199.999
$180 $200.000  $499.999
$450 $500.000 | $999.999
$900 $1.000.000 $1.999.999
$1.800 $2.000.000 mas

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Estos costos aplican para el inversionista que hayan comprado valores y los
quieran revender en el mercado secundario El estudio de la Superintendencia de

comparniias establece los siguientes costos por comisiones:

Tabla 8: Costos por comisiones de la Bolsa de Valores

2015 Proorcion/M

Tiempo Casa de Valores MONTO COLOCACION o Comision Bolsa

ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,090% 1.350,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval SA 2.000.000 2.000.000 0,10% 2.000,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1315.000 0,0% 2.700,00
Optica Los Andes S.A. 3 Silvercross 2.000.000 880.000 0,10% 2.000,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S.A 3.000.000 3.000.000 0,10% 3.000,00
AUTOLASA 5 Plusbursati 3.000.000 1.130.000 0,10% 3.000,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,0%% 1.350,00
DILIPA DISTRIE.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval SA 2.000.000 0 0.0%% 1.800,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO $.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 0,10% 3.000,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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Casa de Valores

Adicionalmente a la estructuracién de la informacién financiera la casa de
Valores cobra una comisién por la negociacion de los valores en oferta publica el
mismo que es cobrado una sola vez. La comision es acordada entre la casa de
valores y el emisor al igual que el costo de estructuracion es de libre negociacion.
El porcentaje de costos segun la investigacion de la Superintendencia de

Compafias se presenta a continuacion:

Tabla 9: Costos por comisiones de la Casa de Valores

2015 Tiempo Casa de Valores MONTO coLocacion Preercionil - Comision Casa
ADITEC ECUATORIANA CIA. LTDA 1 Metrovalores Casa de valores 1.500.000 1.000.000 0,13% 1.950,00
PROVEFRUT S.A. 2 Sucaval S.A 2.000.000 2.000.000 0,14% 2.800,00
MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 1.315.000 0,17% 5.100,00
Optica Los Andes S.A. k] Silvercross 2.000.000 880.000 0,12% 2.400,00
ALIMENTSA S.A. 3 Ventura Casa de Valores VENCASA S.A 3.000.000 3.000.000 0,19% 5.700,00
AUTOLASA 5 Plusbursatil 3.000.000 1.130.000 0,17% 5.100,00
INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 2 Banrio 1.500.000 862.000 0,09% 1.350.00
DILIPA DISTRIB.DE LIBROS Y PAPELERIA C. LTDA 1 Sucaval S.A 2.000.000 0 0.16% 3.200,00
CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 1 Advfinsa Casa de Valores 3.000.000 0 023% 6.900.00

Fuente: Superintendencia de Compafiias

En la Tabla 10, se observa que las comisiones son muy variables no aplica el mismo

porcentaje sobre el monto incluso con emisiones del mismo monto.

3.9. Estimacién de los costos para emision de obligaciones.
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Tabla 10: Estimacién de los costos para Emision de Obligaciones

PROMEDIO PONDERADO DE COSTOS POR EMISION DE OBLIGACIONES
Rangos de Montos Colocados Mo | oo [ Costo Calf. | % Represent :::: idiory| 50 [$Totl ot
Eetncturadén | Resgo | Oblgacones Costes | Comisin
Pagador

Hasta 00000000| 2 00K 00X 0O%|  ooo%  oos oo 000
100000100 soooom| s oms o oms  omx ooy o 15
40000100 sooon000| 4 o1s%l  o2ox oo 013 o6kl oasy 070y
8.000.001,00 12,000.000,00 3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0;00% 0,00% 0,00%|
1200000100 1600000000 | 4 od%  owx  oms  omx ooy oo omy
16.000.001,00 wo00m000| 3 ou1sl  oosx| oo o oorel  oos 040
PROMEDIO PONDERADO DE COSTOS POR EMISION DE OBLIGACIONES

| %Comision | %incrip. | %Total | %TotalCosto

Rangos de Montos Colocados Plazo umm Bokade | Mantenim. | Costos/Coloc| de Comisiéiny
Hasta 1,000.000,00 2 000%  0,000% 0,00% 0,00% 0,00%
1.000.001,00 400000000 | o2s%| oo ol oem 204%
4.000.001,00 800000000 | o2 oo  osex o6 197%
3.000.001,00 1200000000 3 000%  0000%  000x  000% 0,00%
12.000.001,00 16,000.000,00 3 020%  0,100% 0,10% 0,40% 1,11%
16.000.001,00 2000000000 | 3 o1s%  o100% oo 03 0,73%)

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

3.10. Estimacion de Costos para una anotacion de pagarés a través del
REVNI.

Tabla 11: Estimacién de Costos para una anotacién de pagarés a través
del REVNI

COSTODEEMISIGN COSTO COLOCACION
Rangos de Montos Colocados Pazo % Coclo m Xl m % Conklla ‘mmma I tmrqw:
Estructwracdn e (ostos Emisin (anaVakwes Vekees Comision Emidin
Hasta L0 2 000N 0ol oome  000% 0ors| 000w a0% 00N
10000040 4/00.000,00 H 0,28% 0,14% 0,30% 077% 0,285 010% 4% 1145
4000001,00 goomm| 4 0,21% 0,13% 015% 043 021% 010 03% 0804
20000010 o00mm| 3 000N 00 oome 0% 0O 00T 00N 000N
1200000100 16.000,000,00 4 0,10 0,11% 0,0%% 040 0,0r% 010% 03% 0,70%|
1600000400 000000 3 0,15% 0,11% 0y05% 0,3l% 0,15% 0,1r% 03% 0,574

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por Jorge Cocay Ricardo Ordofiez
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Al comparar la Tabla 10 y Tabla 11, se observa que el realizar una
anotacién a traves del REVNI implica menos costos en relacién a la emision
de obligaciones, no se necesita calificacion de riesgo, representante de los
obligacionistas, inscripcion en el registro de mercado de valores, inscripcion y
mantenimiento en la Bolsa de Valores, esta autoriza que la empresa pueda

realizar la emisién sin necesidad de realizar inscripcion.

En Tabla 11, para emisiones entre un 1'000.000 y 4°000.000,
probablemente el porcentaje que representa el costo total sobre el monto es de
1.14%, mientras que si realizaria una emision de obligaciones el porcentaje sobre
el monto seria de 2.24%, se observa que el realizar emisiones a través del
REVNI resulta mas ventajoso debido a los menores costos exceptuando los
costos financieros que nos son tomados en cuenta en estas tablas, en el caso de
las pymes les da mas facilidades financieras para que se financien a través de este
mercado, sin embargo para muchas empresas es muy dificil tanto negociar valores
a través de obligaciones como a través del REVNI debido a que no cuentan con
tales posibilidades financieras, los costos se cancelan antes de la emision y
colocacién de los valores y son recuperados cuando los titulos sean vendidos,
convirtiéendose en una limitacion para las pymes investigadas para acceder al

mercado de valores.

3.11. Calculo del Rendimiento al Vencimiento y Duracion del Portafolio por
la Emisién de Obligaciones de cuatro PYMES y su Comparacion.

(Costos Bursatil y Financiero)

Efectuaremos los célculos y analizaremos las emisiones de Obligaciones
con Cupon de cuatro PYMES, para establecer el rendimiento al vencimiento,
la TIR, y la Tasa Efectiva, el riesgo y su duracion real. Con la Empresa
TERNIFETPAC, efectuaremos la comparacion con un crédito bancario
tradicional y establecer las diferencias.
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Industria Ales C.A.

Figura 1 Resumen Prospecto Oferta Publica

1 PO ATA

on IS P OO S O R T OB LI
D EAES O I O LG A CIOMNES DVE LA RGO Pl A0

1.z secinl — rcial del

el estrarcturador 3 ooboeador.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

Cuadro No. 5: Datos de Emisién de Obligaciones

Valoracion bono entre fechas cupones

F valor 24/05/201T

F Emisidn 25/03/2011

Fecha alt. cupdn 25/03/2011

F Vencimiento 25/03/2015

W Mominal 20.000,00 CLASE A
Cupon 8,50%

Ds Transcurridos 39

Plazo real por vencer 1381

Rendimiento 7.75% 7,98%

periocidad TRIMESTRAL



Cuadro No. 6: Tabla de Amortizacion

Tabla de Amortizacion
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Capital e Interes cada 90 dias

Valor actual
Interés acumulado

. saldo de
Intereses Amortizacion Pago )
Capital
0 25/03/2011 20.000,00
1 25/06/2011 425,00 1.250,00 1.675,00]  18.750,00 1.663,97
2 25/09/2011 398,44 1.250,00 1.648,44|  17.500,00 1.606,45
3 25/12/2011 371,88 1.250,00 1.621,88|  16.250,00 1.550,53
a 25/03/2012 345,31 1.250,00 1.595,31  15.000,00 1.496,14
5 25/06/2012 318,75 1.250,00 1.568,75| 13.750,00 1.443,27
6 25/09/2012 292,19 1.250,00 1.542,19] 12.500,00 1.391,86
7 25/12/2012 265,63 1.250,00 1.515,63|  11.250,00 1.341,89
8 25/03/2013 239,06 1.250,00 1.489,06|  10.000,00 1.293,32
9 25/06/2013 212,50 1.250,00 1.462,50]  8.750,00 1.246,10
10 25/09/2013 185,94 1.250,00 143594  7.500,00 1.200,22
1 25/12/2013 159,38 1.250,00 1.409,38]  6.250,00 1.155,62
12 25/03/2014 132,31 1.250,00 1.382,81 5.000,00 1.112,29
12 25/06/2014 106,25 1.250,00 1.356,25 3.750,00 1.070,19
14 25/09/2014 79,69 1.250,00 1.329,69 2.500,00 1.029,29
15 25/12/2014 53,13 1.250,00 1.303,13 1.250,00 939,55
16 25/03/2015 26,56 1.250,00 1.276,56 0,00 950,96
20.000,00 23.612,50 $20.541,65
278,61
$20.263,04
Cuadro No. 3: Valor a Pagar.
Precio sucio 520.541,65
Int. Devengados 278,61
Precio limpio 20.263,04
Frecio (%) 101,3152%
Com Bolsa 18,24 0,0900%
Com Casa de Valores 20,26 0,1000%
Valor a Pagar 20.580,15

Cuadro No. 7: Duraci6

n del Portafolio

Valor Efectivo

Si el rendimiento baja se esperaria que el bono caiga o viceversa
Se esperaria que el cambio se de 2,25 % dado un cambio del 1% del rendimiento

Vo —v,

1,00%
520.902,14
$20.190,76
520.541,65
Duracion 1,73
1 - Excel e
Duracion =

2(Fo)(Av)

Una Emision con vencimiento de cuatro afios, por $20.000.00, con una tasa cup6n del

8.50% pagos trimestrales se termina pagando incluido comisiones de bolsa y casa de

valores $20.580.15, es decir, sobre la par, ya que la tasa cupon es mayor a la tasa de

mercado. Si el rendimiento baja, se esperaria que el bono caiga o viceversa.
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Corporacion DELICO S.A.

Cuadro No. 8: Datos de Emisién de Obligaciones

Valoracion bono entre fechas cupones

F valor 14/07/2015

F Emision 23/09/2014

Fecha alt. cupdn 23/09/2014
FWencimiento 23/09/2018

WV Nominal 1.000.000,00 Clase 1y 2
Cupon 3,50%

Ds Transcurridos 291

Plazo real por vencer 1167

Rendimiento B8,75% 9,04%
periocidad TRIMESTRAL

Cuadro No 9: Tabla de Amortizaciéon

Tabla de Amortizacién

Intereses Amortizacion Sald'_} de
Capital
0 23/09/2014 1.000.000,00
1 23/12/2014 21.250,00 62.300,00 83.730,00| 937.500,00 87.896,82
2 23/03/2015 19.921,88 62.500,00 82.421,88| 875.000,00 84.651,19
3 23/06/2015 18.593,75 62.500,00 81.093,75| 812.500,00 81.504, 24
4 23/09/2015 17.265,63 62.500,00 79.765,63| 750.000,00 78.453,23
5 23/12/2015 15.937.50 62.300,00 78.437.50| 687.500,00 75.495,49
L] 23/03/2016 14.609,38 62.300,00 F7.109,38| 625.000,00 F72.628,43
7 23/06/2016 13.281,25 62.500,00 75.781,25| 562.500,00 69.849,53
8 23/09/2016 11.953,13 62.500,00 74.453,13| 500.000,00 67.156,32]
9 23/12/2016 10.625,00 62.500,00 73.125,00| 437.500,00 64.546,40|
10 23/03/2017 9.296,88 62.300,00 71.796,88| 375.000,00 62.017,45
11 23/06/2017 7.968,75 62.300,00 70.468,73| 312.500,00 59.567,20
12 23/09/2017 6.640,63 62.500,00 69.140,63| 250.000,00 57.193,43
13 23/12/2017 5.312.50 62.500,00 67.812,50| 187.500,00 54.893,99
14 23/03/2018 3.984,38 62.500,00 66.484,38| 125.000,00 52.666,79
15 23/06/2018 2.656,25 62.300,00 65.156,25 62.500,00 30.309,79
16 23/09/2018 1.328,13 62.500,00 63.828,13 0,00 48.421,01
1.000.000,00 1.180.625,00 51.067.451,33
68.708,33
$998.743,00
Precio sucio 51.067.451,33
Int. Devengados 68.708,33
Precio limpio 998.743,00
Precio (%) 99,8743%
Com Bolsa 393,87 0,0900%
Com Casa de Valores 993,74 0,1000%

|Va lor a Pagar 1.069.348,94
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Cuadro No. 10: Duraciéon del Portafolio

1,00%
$1.079.166,63
$1.056.022,49

$1.067.451,33
Duracicn 1,08

> - Excel o V_ _ V+
Duracion =
2(V,)(Ay)

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez.

Una Emisién con vencimiento de cuatro afios, por $1.000.000.00, con una tasa
cupdn del 8.50% pagos trimestrales, el precio limpio es de $998.743.00, una vez,
incluida las comisiones de bolsa y casa de valores $1.069.384, es decir, su precio
es bajo la par, ya que la tasa cupon es menor que la tasa de mercado. Si el

rendimiento baja, se esperaria que el bono caiga o viceversa.

Hotel GANGOTENA

Figura 2: Resumen Prospecto Oferta Publica.

MONTO TOTAL USD 5'600,000.00
(Cinco millones de doélares de los Estados Unidos de América)

. 2 -
| Caracteristicas de Ia Emisién de Obligaciones
| Morto J__ = S 000 000
{ . Clase A SO OO
{ Clase 8 2. 300 00O
F Cras e 200,000
= 2% - O
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) Case a-| - lim
S 7‘7’» 5 I 2160 e
—1 7,
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| — s - ==
zae ! RLEO dias Q“
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Case A BASW ER > An ] L8
Crose 82 5500 Fi)» al
- C 2 OO Fi)» Ar ' o
-0 S00% Fij» Anuall
m.oa\dd& Cads 50 < ias
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'CJT:Glc.(-ond.‘“n-.o i an A ':) '
‘ 3 “a L4 redit Reatr ~
_::,;l,:fv- de Riesgo - "V"T NG SO1
:S-l(.m.dtcdo(.clon sra et Fivena-_ _ .
Tipo ce Tituos: esmaterializados
>Elaborodo por: ALK —'t.j
Fuente MHOTEL CASAGANGOTENA S A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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Cuadro No. 11 Datos de la Emision de Obligaciones

Valoracion bono entre fechas cupones

F valor 31/07/2015

F Emisidn 19/12/2014

Fecha ult. cupén 19/12/2014

F WVencimiento 19/12/2020

WV Mominal 2.300.000,00 Clase B
Cupon 8,50%

Ds Transcurridos 222

Plazo real por vencer 1968

Rendimiento 9,33%m
periocidad TRIMESTRAL

Cuadro No. 12: Tabla de Amortizacion

Tabla de Amortizacion

Intereses Saldo d;}
L] 19/12/2014 2.300.000,00
1 19/03/2015 48.875,00 95.833.33 144.708,33| 2.204.166,67 149.647,29
2 19/06,/2015 46.838,54 95.833,33 142.671,88| 2.108.333,33 144.178,37
3 19/09/2015 44.802,08 95.833.33 140.635,42| 2.012.500,00 138.881,01
4 19/12,/2015 42.765,63 95.833,33 138.598,96| 1.916.666,67 133.750,23
5 19/03/2016 40.729,17 95.833,33 136.562,50| 1.820.833,33 128.781,19
6 19/06/2016 38.692,71 95.833,33 134.526,04| 1.725.000,00 123.969,19
7 19/09/2016 36.656,25 95.833,33 132.489,58| 1.629.166,67 119.309,65
8 19/12/2016 34.619,79 95.833.33 130.453,13| 1.533.333,33 114.798,11
9 19/03,/2017 32.583,33 95.833,33 128.416,67| 1.437.500,00 110.430,25
10 19/06/2017 30.546,88 95.833,33 126.380,21| 1.341.666,67 106.201,86
11 19/09/2017 28.510,42 95.833,33 124.343,75| 1.245.833,33 102.108,86
12 19/12/2017 26.473,96 95.833,33 122.307,29| 1.150.000,00 98.147,28
13 19/03/2018 24.437.50 95.833.33 120.270,83| 1.054.166,67 94.313,23
14 19/06/2018 22.401,04 95.833,33 118.234, 38 958.333,33 90.602,98
15 19/09/2018 20.364,.58 95.833,33 116.197,92 862.500,00 87.012,87
16 19/12/2018 18.328,13 95.833,33 114.161,46 766.666,67 83.539,35
17 19/03/2013 16.291,67 95.833,33 112.125,00 670.833,33 80.178,96
18 19/06/2019 14.255,21 95.833.33 110.088,54 575.000,00 76.928,37
19 19/09,/2019 12.218,75 95.833,33 108.052,08 479.166,67 73.784,30
20 19/12/2019 10.182,29 95.833.33 106.015,63 383.333,33 70.743,59
21 19/03/2020 8.145,83 95.833,33 103.979,17 287.500,00 67.803,17
22 19/06/2020 6.109,38 95.833,33 101.942,71 191.666,67 64.960,03
23 19/09/2020 4.072,92 95.833,33 99.906,25 95.833,33 52.211,28
24 19/12,/2020 2.036,46 95.833,33 97.869,79 0,00 59.554,09
2.300.000,00 2.910.937,.50 $2.381.835,52
120.558,33
$2.261.277,18
Precio sucio $2.381.835,52
Int. Devengados 120.558,33
Precio limpio 2.261.277.18
Precio (%) 98,3164%

Com Bolsa 2.035,15 0,0900%
Com Casa de walores 2.261,28 0, LOOO%S

wvalor a Pagar 2.386.131,94
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Cuadro No. 13: Duracion del Portafolio

1,00%
$2.430.228,05
$2.335.155,28
$2.381.835,52
Duracion 2,00

- Excel _ - V_ — V_|_
IDetr-cacicor —
2(Fo)(AY)

Elaborado por: Jorge Coca y Ricardo Ordofiez.

Una Emisidon con vencimiento de seis afios, por $2.3000.000.00, con una tasa

cupon del 8.50% pagos trimestrales, el precio limpio es de $2.261.277.18, una vez,
incluida las comisiones de bolsa y casa de valores es de $2.386.11.94, es decir,
Su precio es bajo la par, ya que la tasa cupdn es menor que la tasa de mercado del

9.33%. Si el rendimiento baja, se esperaria que el bono caiga o viceversa.

TIR de los Portafolios

Cuadro No. 14: Tasa Interna de Retorno de los Tres Portafolios

Rentabilidad del Portafolio

GANGOTEMNA

Vencimiento (afios) 2 - &
Tasa Cupon 8,50% 2,.50%5 2,.50%6
W MNominal S 20.000, 00 S 1.000.000, 00 S 2.300.000,00
Precio (%6) 101,329 99, 87% 98,32%
W hkdo S20.2632, 03 SOOR.FA4Z, N0 $2.261. 60,00
WA 8,11% 8,54%% 8,869 P =

ol s (20 263.04)| & (998 Fa43. 00| 5 (2 261 360._00) -$3.280.366,04

1 %5 425_00 5 21.250.00 5 48.875.00 S70.550,0:0

2| % 425 00 5 21.250,00 5 48.875.00 SF0.550, 00

3 S 425,00 | $ 21.250.00 | $ 48._875.00 SF0.550,00

4| 5 425 00 S5 21.250.00 S5 485.875.00 SF0. 550,00

5| % 425.00 | $ 21.250.00 | $ 48._875.00 SF0.550,00

5| % 425 00 S 21.250.00 S 485.875.00 ST0. S50, 00

TS5 42500 5 21.250.00 5 48_ 875,00 SF0.550,00

3| % 425_00 5 21.250.00 5 48.875.00 S70.550,0:0

a1 5 425 00 S5 21.250.00 S5 485.875.00 SF0. 550,00

10| 5 425.00 | $ 21.250.00 | $ 48._875.00 SF0.550,00

11 5 425 00 S 21.250.00 S 485.875.00 ST0. S50, 00

12| 5 42500 5 21.250.00 5 48_ 875,00 SF0.550,00

13| % 425_00 5 21.250.00 5 48.875.00 S70.550,0:0

14| 5 425 00 5 21.250,00 5 48.875.00 SF0.550, 00

15 5 425,00 | $ 21.250.00 | $ 48._875.00 SF0.550,00

16| 5 20.425 00 $ 1.021.250.00 S5 485.875.00 S1.0O0 . S50, DN

17 i 48._875.00 5A8.875,00

18 $ 485.875.00 SA8_ 875,00

19 5 48_ 875,00 S$A8.875,00

20 5 48.875.00 5A8.875,00

5 48.875.00 SAR.BF 5,00

5 48._875.00 SA8.875,00

S5 485.875.00 SAR.BF 5,00

5 2 348 _875.00 $2.348.875,00

s, 8%

Promedio Ponderado 8B, T2

El promedio ponderado de 8.76%, no es igual YMT del Portafolio.
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Compaiiia TERNIFETPAC S.A.

Figura No. 3: Resumen de Prospecto de Emisién de Obligaciones.

sy o VAN o o L O 0S99 D- 58
1.3 Caracteristicas de la Emisién: ( /ké Nathalie Suikouski

4

sedbeiiaiiarasaas sarsey

Firma:

MONTO TOTAL DE LA EMISION USD 2.000.000

Serle A 1}

Monto USD 1.000.000 USD 1.000.000
Plazo 810 dias 1080 dias
Tasa: Fija 7,50% Fija 7,75%

| Pago interés Cada 9o dias Cada 9o dfas
Amortizacién Capital Cada 9o dias Cada 9o dias

A partir del dia 360

Garantia: General
Sistema de Colocacién: Bursétil y Extrabursatil

Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Cuadro No. 15: Datos de Emisiéon de Obligaciones

Valoraciéon bono entre fechas cupones

Fvalor 20,/07/2014
F Emision 30,/06/2014
Fecha alt. cupdn 30,/06,/2014
FwWencimiento 30/06,/2017
W Nominal 1.000.000,00
Cupon 7. 75%
Ds Transcurridos 30
Plazo real por vencer 1066
Rendimiento 2,50% B,77%
periocidad TRIMESTRAL

Cuadro No.16: Tabla de Amortizacion

Tabla de Amortizacion

Intereses Aumortizacion S-aldc-: de
Capital
o 20,06, 2014 1.000.000,00
1 30,/09/2014 19.375,00 83.333,33 102.708,33 2916.666,67 101.278,59
2 30/12/2014 17.760,42 83.333,33 101.093, 75 833.333,33 97.612,23
Y 30,/03,/2015 16.145,83 83.333,33 99, 479,17 F50.000,00 04_054, 58]
a 20,06,/ 2015 14.531,25 23.333,33 97 .B261,58 666.666,67 90.602, 73
= 30,/09/2015 12.916,67 83.333,33 96.250,00 S583.333,33 87.253,81]
& 20/12/2015 11.302,08 23.333,33 91 635,22 S500.000,00 21.005,03
7 30,/03,/2016 9.687,50 83.333,33 93.020,83 A16.666,67 80.853,57)
=B 20,/06/ 2016 2.072,92 23 _333 33 91 _406, 25 EEENEEEEE] FF_FIOT, 09
a 30,/09,/2016 56.458,33 83.333,33 89.791,67 250.000,00 FA_B32, 70O
10 30,/12/ 2016 a.843 75 23 _333 33 28 177,08 166.666,67 71958, 00
11 30,/03/2017 3.229,17 83.333,33 86.562,50 83.333,33 69.170,52
12 30,06/ 2017 1.614,58 83.333,33 84.947,92 0,00 56.467,89
1.000.000,00 1.125.937,.50 $995_886,85
6.458,33
$989.428,51
Precio sucio S995.886,25
Int. Devengados 56.458,33
Precio limpio 989.428,51
Precio (%) 98,9429%
Com Bolsa 290,49 0, 0900%
Com Casa de Valores 989,43 O, LOO0%%
|Va lor a Pagar | 297 _766,76 1.3 Caracten

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofez
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TIR del Portafolio.

Cuadro No. 17: TIR y Duracion del Portafolio

Rentabilidad del Portafolio Duracién del Portafolio
TECHIFERTPAC

3 1,00%
asa & 7.75% $1.016.051,43
o 3 5 1.000.000,00 5963.612,12
Precio (% 98,94% Pesos 100,00%
0 S980._429,00 Duracicon 2,65
8,15% F Duracion Portafolio
0% (989.429.00) -5989_429,00
ik 19.375.00 $19.375,00
2% 19.375.00 $19.375,00
3% 19.375.00 $19.375,00
41 5 19.375.00 519.375,00 F-F
5[  19.375.00 $19.375,00 Duracidn=———+
S 19.375.00 $19.375,00 EG'-II]I@
75 19.375.00 $19.375,00
G 5 19.375.00 519.375,00
9 % 19.375.00 $19.375,00
10| § 19 375,00 $19.375,00
11 5 19.375.00 $19.375,00
12 % 1.019.375.00 5$1.019.375,00
8,15%
8,15%

El promedio ponderado no es igual al ¥ TM del Portafolio

Elaborado por: Jorge Cocay Ricardo Ordofiez

TIR del Portafolio 8.15%.

Comparativo de Costos Financieros Bancario tradicional, Flujo

Comparativo.
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Cuadro No. 18: Tabla de Amortizacion del Banco

TABLA DE AMORTIZACION CREDITO BANCARIO

Tasa promedio de crédito corporativo 7.75% anual 0.65% mensual

Monto Crédito 1.000.000,00

Costo Anticipado (Impuesto) - SOLCA

Total recibido 995.000.00 5.000,00

Anualidad (Pago) 31.221.16 Renta o Pago = Capital / (1-(1+i/p)*-np) «

Cupén Fecha Saldo Intereses Amortizacion Flujo

por amortizar
[i 18/08/2014 1.000.000,00 995.000,00 995.000,00
1 1810772014 975.237,17 6.458,33 24.762,83 31.221,18 -31.221,16
2 18/08/2014 950.314,41 6.298,41 2492276 31.221,16 -31.221.16
3 180972014 925.230,70 6.137,45 25.083,72 31.221,16 -31.221.16
4 18/10/2014 899.984,38 587545 2524572 31.221,16 -31.221,16
5 18111/2014 874.576,22 5.812,40 25.408,76 31.221,18 -31.221,16
6 181202014 849.003,36 5.648,30 25.572,85 31.221,16 -31.221.16
7 18/01/2015 823.265,34 5.483,15 25.738,02 31.221,16 -31.221,16
] 18/02/2015 797.361,10 5.316,92 25.904,24 31.221,18 -31.221,16
] 18/03/2015 771.289,56 5.149,62 26.071,54 31.221,16 -31.221.16
10 18/04/2015 745.049,54 4.981,25 26.239,92 31.221,16 -31.221.16
11 18/05/2015 718.640,26 481178 26.408,38 31.221,16 -31.221,16
12 18/06/2015 692.060,31 464122 26.579,95 31.221,16 -31.221.16
13 18/07/2015 665.308,71 4.459,56 26.751,61 31.221,18 -31.221.16
14 18/08/2015 638.384,33 428579 26.924,38 31.221,16 -31.221,16
15 18092015 &11.286,06 4.122,90 27.098,26 31.221,18 -31.221,16
16 181042015 584.012,79 3.947,89 2727327 31.221,16 -31.221.16
17 181172015 556.563,38 377175 27.449 41 31.221,16 -31.221.16
18 18122015 528.936,68 3.5984 47 27.626,69 31.221,18 -31.221,16
19 18/01/2016 501.131,57 3.416,05 27.805,11 31.221,16 -31.221.16
20 18/02/2016 473.145,88 3.236,47 27.984,69 31.221,16 -31.221.16
21 18/03/2016 44488146 3.055,74 28.165,42 31.221,16 -31.221,16
22 181042016 416.634,13 2.873,84 28.347,33 31.221,18 -31.221,16
23 18/05/2016 388.103,73 2.690,78 28.530,40 31.221,16 -31.221.16
24 18/08/2016 359.389,07 2.506,50 28.714,65 31.221,16 -31.221,16
25 18/07/2016 330.488,96 2.321,08 28.900,11 31.221,18 -31.221,16
26 18/08/2016 301.402,20 2.134,41 29.086,76 31.221,16 -31.221.16
27 180972016 272127 50 1.948,56 29.274,61 31.221,16 -31.221.16
28 18/10/2016 242 663,92 1.757,48 29.463,67 31.221,16 -31.221,16
29 1811/2016 213.009,96 1.867,20 29.653,95 31.221,16 -31.221.16
30 18122016 183.164,49 1.375,69 29.84547 31.221,16 -31.221.16
31 18/01/2017 153.126,26 1.162,94 30.038,23 31.221,16 -31.221,16
32 1810272017 122.894,04 988,94 30.232,22 31.221,18 -31.221,16
33 18/03/2017 92.466,57 793,69 30.427,47 31.221,16 -31.221.16
34 181042017 61.842,58 597,18 30.623,98 31.221,16 -31.221.16
35 18105/2017 31.020,82 399,40 30.821,76 31.221,18 -31.221,16
36 18/06/2017 -0,00 200,34 31.020,82 31.221,16 -31.221.16
TIR 0,67% tir mensual
| 8.09% tir anual nominal

¢ 8,40% tir efectiva anual con
capitalizacién mensual
de intereses
tasa efectiva = (1 + tasa nominal/p) *np -1

Elaborado por: Los autores

TIR del Crédito Bancario 8.40%.

Se puede constatar que el costo efectivo anual de obtener recursos via
credito bancario es mas costoso que el financiamiento a través del Mercado de
Valores, 8.40%, versus 8.15%. Y si, se impulsa de gran medida las ventajas a traves
del REB, las PYMES tienen en sus manos las opciones de aprovechar este
mecanismo, obtenido por ejemplo beneficios de indole cualitativos (disminucion y
agilidad en requisitos, transparencia de informacion), como cuantitativos (menor

costo financiero, beneficios tributarios, etc.).
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Flujo Comparativo.

% 1.000.000

FLUIOS ANUALES
I trimestre Il trimestre Il trimestre IV trimestre WV trimestre VI trimestre VIl trimestre

CREDITO BANCARIO 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49
OBLIGACIONES 102.708,33 101.093,75 99.479,17 97.864,58 96.250,00 94.635,42 93.020,83
DIFERENCIA -9.044,54 -7.430,26 -5.815,68 -4.201,09 -2.586,51 -971,93
FLUIOS ANUALES

Vil trimestre X trimestre X trimestre Xl trimestre Xl trimestre Total
CREDITO BANCARIO 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49 93.663,49 1.123.961,89
OBLIGACIONES 91.406,25 89.791,67 88.177,08 86.562,50 84.947,92 1.125.937,50
DIFERENCIA 2.257,24 3.871,82 8.715,57 -1.975,61

Nota: La sumatoria de los flujos se ha realizado sin considerar el valor del dinero en el tiempo, inicamente para
efectos de facilitar la comprensidn e ilustracién del ejemplo, es decir los flujos de ingresos que podrian ser invertidos.

Elaborado por: Los Autores.

Se aprecia que en los primeros seis trimestres la emision de obligaciones
requiere de mayor cantidad de flujo de fondos para cubrir con los inversionistas, por
su estructura de planificacion, sin embargo, a partir de los restantes seis trimestres

se revierte tal efecto.

El siguiente cuadro representa en funcion de las politicas internas de cada
Organismo y de los articulos de ley, el costo aproximado por una emision de

$1000.000, costo financiero bordea entre 1.15% 1.75%, del valor de la emision.
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Cuadro No. 19: Costo de Financiamiento Comparativo.

COSTOS DE FINANCIAMIENTO COMPARATIVO
EMISION DE OBLIGACIONES VS CREDITO BANCARIO

COSTOS INICIALES
EMISION DE OBLIGACIONES

Politicas internas de la casa de valores

Politicas internas de las calificadoras de riesgos, ejemplo SCR LA

USs
MONTO REQUERIDO 1.000.000
| Preparacion de la emision I

US$
Comisidn Asesoria Casas de Valores 0.5% 4.500
Calificacidn de Riesgo 0.3% 2.500
Prospecto y gastos notariales 500
Representante Obligacionistas 500

Politicas internas de representante de obligacioniztas, ejemplo P

l

Inscripcién en el Registro de Mercado de Valores

‘ CUADRO C. TARIFA DE INSCRIPCION Y CUOTA ANUAL

ACORDE ATASAS DEL MERCADD
TARIFARIO BCE- DCV

5.2.1. B) REGLAMENTC DE COMISIONES BVG

Cuota 525 |
Inscripcién en Bolsa de Valores I
Cuota BVG | 017% 1700
Colocacion de los Titulos I
Comisidon colocacion Casas de Valores 017% 1.700
Comisidn del Agente Pagadar 0,04% 400
Comisién Negociacion BVG 0,09% 900
TOTAL COSTO USs 13.225
FONDOS NETOS OBTENIDOS US$ 986.775
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CAPITULO IV
4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
4.1. Conclusiones

Podemos concluir que la actual Ley para el Fortalecimiento del Sector
Societario y Bursétil, abre la posibilidad a través del REB (Registro Especial
Bursétil), antes REVNI, explicar, motivar y facilitar el ingreso a las PYMES, a través
de un claro proceso de participacion al mercado de valores, brinda facilidades y
oportunidades que las Pequefias y Medianas podran acogerse con el claro y firme
conviccion de poder crecer estructuralmente y mejorar su posicion financiera. Por
otro lado, los inversionistas pueden minimizar sus riesgos a través de una figura
clara y transparente, asi como asegurar no solo una buena calificacion de riesgos
de los titulos, sino también, las necesarias garantias (generales y especificas), en
la cual soporten la estructuracion de la emisibn y aseguren los flujos

correspondientes, de cualquier imprevisto econémico.

El REB, permite la figura de la Sindicalizacién, es decir, la intervencién y
unién de varias PYMES al momento de asistir al Mercado de Valores, esto permite,
sin duda abaratar costos dentro del proceso de emisién, ademas de las ventajas

tributarias que se presentan.

Dentro de los Paises analizados respecto a sus legislaciones, tan solo Peru
se asemeja de gran medida a nuestra figura actual a través del mercado alternativo,
este genera oportunidades para que las pymes puedan cotizar en bolsa a través de
la emision de bonos (pagares), acciones y papeles comerciales. EI mercado
alternativo de valores (MAV) es un mecanismo que permitirdA a pymes cuya
facturacion no sea superior a (S/. 200 millones de soles), USD$62.000.000 millones

anuales de ddlares al ingresar al mercado bursétil-

El MAV ofrece a estas empresas la posibilidad de realizar sus transacciones

de compra y venta de valores de renta fija y variable, con concesiones en los
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requisitos y en un plazo méximo de 15 dias. Para que una pyme pueda participar
en el MAV debera cumplir con los siguientes requisitos:

e Ser una empresa domiciliada en el Peru.
e Su facturacion en los ultimos tres afios no debe superar los 200 millones de
nuevos soles anuales.(USD $65mm)

e No tener valores listados.

Podriamos concluir que en efecto esta actual Ley, da paso a la correcta y
oportuna intervencion de la Economia Popular y Solidaria, asi como dar fiel
cumplimiento al Objetivo 8 del Buen Vivir: Consolidar el sistema econémico social
y solidario, de forma sostenible, de esta forma se garantiza una adecuada gestion

de la liquidez para el desarrollo y para administrar el esquema monetario vigente:3°

a. Fortalecer la institucionalidad de la politica monetaria y la regulacion financiera
para la gestion de la liquidez.

b. Optimizar el uso del ahorro publico y canalizarlo hacia la inversion para el
desarrollo.

c. Implementar instrumentos complementarios de liquidez y medios emitidos
centralmente, y fortalecer el uso de medios de pagos electronicos y alternativos.

d. Fortalecer y consolidar un marco juridico y regulatorio para el sistema financiero
que permita reorientar el crédito hacia el desarrollo productivo, profundizar la
inclusion financiera y mejorar su solvencia y eficiencia.

e. Promover el uso y facilitar el acceso al Sistema Nacional de Pagos para el sector
financiero popular y solidario.

f. Reformar el marco juridico y fortalecer la regulacién del mercado de valores y el
mercado de seguros para su democratizacion y desarrollo, y evitar la salida de
divisas.

g. Generar nuevas formas de captacion de recursos que permitan fondear a las

entidades financieras publicas.

39 http://buenvivir.gob.ec/documents/10157/ca3ed4aa-575c-488c-b01c-c8a83cd1d
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h. Asegurar la regulacion y el control preferenciales y diferenciados que fortalezcan

al sector financiero popular y solidario.

4.2. Recomendaciones

X/
L X4

X/
L X4

De forma segura podemos recomendar a las Empresas que forman parte de la
Economia Popular y Solidaria, que el proceso de emision de obligaciones
resulta mas rentable porque el costo real del financiamiento de la banca
tradicional resultan mas alto en comparacién al rendimiento que deben proponer
el emisor, en el mercado de valores, afiadido a la serie de requisitos que hay

gue cumplir cuando se acude a dicha banca.

Con la aplicacion de la actual ley, las PYMES aseguran su participacion en el
mercado de valores como herramienta para seguir captando recursos que les

permitan mejorar su liquidez para nuevas inversiones.

Las PYMES pueden sentirse seguras emitiendo obligaciones debido a que
tienen controles previos y posteriores que garantizan el pago. Garantias reales

y especificas.

Los estructuradores del proceso de emision, enfatizan que el Registro Especial
Bursatil (REB), es un mecanismo adecuado para las PYMES, una vez que tome
fuerzay aprobado de forma definitiva, asi como la sindicalizacion de las PYMES,

donde se unen mas de una para abaratar costos y procesos.

Podemos citar como andlisis de los investigadores, que la actual ley promueve

otros beneficios como:

1. Las cooperativas podran emitir obligaciones de libre negociacion.

2. Valores de renta fija de mas de un afo, los rendimientos financieros
obtenidos por personas naturales o sociedades por las inversiones en
valores en renta fija, que se negocien a traves de las bolsas de valores

del pais o del registro especial bursatil.
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3. Impuesto al Valor Agregado IVA 0% Tarifa 0%: Las comisiones por
concepto de servicios bursatiles, definidas por resolucion del Servicio de
Rentas Internas, prestados por Bolsas de Valores, Casa de Valores,
Depésitos en Compensacion y Liquidacion, y Administradores de Fondos

y Fideicomisos.

4. Exoneraciones, de Impuesto a la Salida de Divisas, los rendimientos
financieros, ganancias de capital y capital de aquellas inversiones
externas que hubieren ingresado exclusivamente al mercado de valores
del Ecuador para realizar esta transaccion y que hayan permanecido al
menos un afio en el pais, efectuadas tanto por personas naturales o

juridicas domiciliadas en el exterior, a través de la Bolsa o del REB.
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Glosario

Segun la Ley Orgéanica de la Economia Popular y Solidaria, es la forma de
organizacion econdmica, donde sus integrantes, individual o colectivamente,
organizan y desarrollan procesos de produccion, intercambio, comercializacion,
financiamiento y consumo de bienes y servicios, para satisfacer necesidades y
generar ingresos, basadas en relaciones de solidaridad, cooperacion y
reciprocidad, privilegiando al trabajo y al ser humano como sujeto y fin de su
actividad, orientada al Buen Vivir, en armonia con la naturaleza, por sobre la

apropiacion, el lucro y la acumulacién de capital.



