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Andlisis costo - beneficio de la emision de obliganes para financiar la expansion de las
operaciones de la compaiiia industrial Cubiertas d&cero s.a., versus el crédito bancario.

Adriana Lucia Carrera Andrade
Doctora por la Universidad Técnica Particular de jaLo Correo electrénico:
acarrera@kubiec.com

RESUMEN EJECUTIVO

Para contrarrestar los efectos negativos causadoslpconstante déficit en la balanza
comercial, el Ecuador esta trabajando en la redstacion de la matriz productiva del pais.
Cuatro son los principales ejes de esta transfatmadiversidad productiva en areas
estratégicas como los sectores petroquimico, smien) y metallrgico, entre otros;
Generacién de valor agregado buscando la difergidaigntre los productos; Sustitucion de
importaciones de corto plazo en las industrias &&éutica, tecnoldgica, y metalmecanica; y
el Incremento en la oferta exportable. Para queseses de transformacion productiva sean
realizables es indispensable contar con un sistamaciero agil, confiable, y que oferte
diversas fuentes de financiamiento a los sectoreduptivos para la realizacion de sus
proyectos de inversion. Para ello, el gobierno &cizgno esta trabajando paralelamente en un
nuevo coédigo monetario y financiero que se encaattualmente en discusion en la Asamblea
Nacional, este cuerpo legal establecera politicagulaciones, supervision, y control del
sistema monetario y financiero del pais, y dictaoamativas que seran adoptadas por las
instituciones financieras. Por otro lado, en male@014 fue aprobada la Ley de mercado de
valores, esta normativa regulara a los mercadaabi@s y sus productos de financiamiento.
Estas intenciones de fortalecer la oferta de fimaniento para la produccién encajan
perfectamente en la necesidad de aquellos proy@amosadores que buscan mejorar sus
plantas productivas y generar soluciones innovadpara el sector de la construccion,
ofreciendo sus productos en el mercado nacionalegniacional. Con estos antecedentes, la
presente investigacion analizé las figuras desiémide obligaciones, y crédito directo como
fuentes de financiamiento, y se determinaron egactos esperados en la rentabilidad de
Cubiertas de Acero S.A. utilizando los dos escesamspectivos. Después del andlisis de
resultados se concluye que la hipotesis “Emisio®bikgaciones de la Industria Cubiertas de
Acero S.A., es mas conveniente desde el punto gta financiero que el crédito bancario
corporativo” es rechazada ya que no presenta urtajadinanciera.

Palabras clavesAlternativas de financiamiento, beneficio pars limversionistas.



CAPITULO |

1 INTRODUCCION

Cubiertas de Acero S.A., es una compafiia que seadeth produccion y comercializacion
de productos de acero y sus derivados, estos pgomigon elaboradores en serie y a medida,
actualmente su estructura esta bajo tres linepsodectos. Su domicilio principal es en la ciudad

de Quito, Canton Rumifiahui y cuenta con sucurgalesrias ciudades del pais.

Sus objetivos se definen bajo el concepto de alids mismos que son necesarios para
cumplir con los requerimientos de productos y quemeesurables y consistentes con la Politica
de Calidad y son establecidos por los niveles gitumes correspondientes. Los objetivos son

administrados de acuerdo a lo establecido en toegimientos y son:
1.- Fomentar la compra recurrente de clientes
2.- Hacer crecer la base de clientes nuevos cdastente.

3.- Asegurar la satisfaccion de los clientes engozductos y servicios que se han

comprometido.



4.- Innovar productos o hacer variaciones a lostertes, con el fin de entregar un mejor

servicio al cliente.

5.- Fomentar la motivacién, capacitacion y compsmrdel personal como base para el

éxito del negocio.

6.- Mejorar continuamente sus procesos, optimizdosloecursos existentes.

Cubiertas de Acero S.A., fue constituida legalmmestt Septiembre de 1995, su capital
inicial de operacién fue Cuarenta millones de sicectualmente su capital social

aproximadamente es de Trece millones de dolares.

Dentro de su plan estratégico se encuentra la M@ se enfoca en el fortalecimiento del
bienestar de la sociedad, estructurando, cubrigrdoilitando los proyectos de sus clientes, con
soluciones innovadoras, perdurables y eficientes lpaconstruccion, desarrolladas por un equipo

humano profesional y comprometido.

Su Visién es ser reconocido como lider en la pronisle soluciones innovadoras de alto
valor agregado para la construccion, que se dasfing su trabajo en equipo, confiable, eficiente,

dinamico y flexible.

Dentro de sus Valores se describe el actuar degridad, realizar todo esfuerzo para
cumplir las obligaciones contraidas con el cliepteyeer productos y servicios de calidad a un
precio justo y competitivo, tratar a la gente cagnitlad y respeto, sobresalir en innovacion,
sencillez y rapidez; vy ser clientes leales hassaproveedores competitivos que satisfacen sus

requerimientos de calidad y servicio en cualquigrdécion del mercado.



1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los ultimos afos, la Compafiia ha crecido demer@era muy importante, esto se debe
a la gran variedad de productos que han sido irtusvpara el sector de la construccion, sumado
a la confianza depositada por sus accionistas Adranistracion de la Organizacion, ya que sus

recursos han sido recapitalizados en el desaudella Institucion.

Sin embargo desde el afio anterior, la Administraba planteado una serie de proyectos
gue ayudard a la expansion de sus operacionedpparal es necesaria la inyecciéon de capital y

asi alcanzar los nuevos objetivos planteados.

En la actualidad en nuestro pais existen varioamsos de financiamiento que tiendan

a incentivar el desarrollo de las empresas e impldsproduccion nacional.

Estas nuevas alternativas han empujado a la Adnaicién a observar los mercados y sus
desarrollos, perspectivas diferentes, areas antesploradas que se traducen en nuevas puertas

hacia nuevos caminos a fin de mejorar su rentailoilid

Son justamente aquellas decisiones de inversiGnapdiamiento que han impulsado a
estudiar una de las mas conocidas alternativasindmciamiento utilizadas en otros paises
latinoamericanos como es la Emision de ObligacioA#éernativa que refleja menores costos al
momento de invertir que la intermediacion finargiarsual en nuestro pais. Alternativas
usualmente utilizadas cuyos resultados estaniath exceso de endeudamiento, intereses altos y

crecientes cada vez, escaso crecimiento empresanieluso quiebra de muchas empresas.



El financiamiento tradicional utilizado por las engas en general ha sido un recurrente
auxilio a la banca, ante esta clasica y cara opdgdfinanciamiento en las empresas, se presenta

una nueva alternativa, la emision de obligaciones.

Son varias las emisiones ya realizadas en nuesisolas cuales han presentado de acuerdo
a datos estadisticos gran acogida por parte de ertano escasamente desarrollado en

comparacion de otros en Latinoamérica.

El captar recursos del publico para financiar &tdisles productivas o reestructuracion de
pasivos y que sea el mismo emisor quien estructurdorma de pago, ademas de una
desintermediacion financiera son ya ventajas git@nsa simple vista no sdélo a los ojos del emisor
sino que despiertan el interés del inversionistakicar sus fondos en una inversion mucho mas

rentable, percibiendo una tasa de interés mayolooge ganarian en el mercado bancario.

La emision de obligaciones es una alternativa gusido utilizada desde la década de los
90’'s. En el afio 2010 se negociaron aproximadam&r@B® $161 millones de dodlares en
obligaciones, este valor presentd un crecimiertn respecto al afio 2009 del 68%, los datos que
presenta la Bolsa de Valores nos manifiesta quel enes de mayo 2011 el valor negociado
ascendié a 6'650,318 y en junio 2011 9'196,711 yeadimiento promedio ponderado fue del
8,04% y 7,56% respectivamente, o que nos demugg&&sta herramienta de financiamiento ha

crecido.

Al necesitar Cubiertas de Acero S.A. una inyecdétiquidez, la emision de obligaciones

permitira tener un ahorro al financiarse a un mesusto, creando una estructura de pago



conveniente para la misma sin dejar de ser ateaptiva el inversionista u obligacionista, esto es,
elegir las caracteristicas mas apropiadas del pgelsera colocado en el mercado a fin de
mantener al obligacionista satisfecho con susdlgjercibidos. Dichas caracteristicas podran ser
ajustadas a la comodidad de la empresa y su situamtonOmica-financiera, en funcién

principalmente de su generacién de ingresos Idegsgabriran el pago de intereses y del principal

durante el periodo de vigencia de la emision.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, lasgadiias anonimas, de responsabilidad
limitada, sucursales de compafiias extranjeras d@das en el Ecuador u organismos seccionales
estan autorizadas para la emision de este tipoagelgs, previo regulaciones de entidades de

control y requisitos especificos que deberan cusgpara el efecto.

Podemos entonces concluir que existen ventajaanetarte marcadas para Cubiertas de
Acero S.A. si utiliza esta herramienta al momemtbdscar financiamiento en el mercado; ventajas

que detallamos a continuacion:

El plazo de amortizacién es mayor al otorgado pdiinanciamiento bancario.

La tasa de interés a pagar por los titulos es n&elzotasa activa promedio y mayor a la tasa pasiva

promedio del sistema financiero, o que convienenaisor asi como al adquirente.

Luego de la primera emision, el emisor se da ac@nen el mercado dejando su primera fase de

novato lo que luego facilitard nuevas colocaciaiesmisiones en su debido caso.

Es posible la colocacion simultanea de dos o mési@mes con indicaciones diferentes a

cada una, es decir, caracteristicas diferentes.



Ademas de las ventajas para los inversionistagcentran un obstaculo al momento de

realizar inversiones a largo plazo.

El predominio de los préstamos bancarios en nupaihace que las empresas dependan

de los bancos en sus necesidades de desarrolloloomencionamos en un inicio.

Al hablar de las ventajas de una emision de ohbiges sobre el endeudamiento bancario
se muestra la flexibilidad que brinda al emisoc@anto a la estructuracion de pagos y por supuesto

genera un mayor plazo de acuerdo a las necesidabemisor.

Por tanto, una emisién de obligaciones se muestreowna buena manera de financiar
también el crecimiento de la empresa a un bajoocest que la tasa de rendimiento de las
obligaciones se ha colocado por lo general ensr@ AR y TPR (tasa activa y pasiva referencial)
beneficiando a los participantes, por otro ladonleva estructura de financiamiento genera

menores riesgos.

Todo lo expuesto hasta el momento, se alinea jeti@b de toda empresa que es impulsar
el bienestar econémico y social, por conducto @geadecuada inversion de capitales que tienda a

generar el mayor nivel de rendimiento.

Y es precisamente la obtencion de esas fuentesatecfamiento o capitalizacion de las
empresas, donde las finanzas juegan un papel iamisimo haciendo uso de la gama de productos

dentro de los mercados de capitales.



1.2 FORMULACION DEL OBJETIVO GENERAL

Analizar la figura de Emisién de Obligaciones, cdoente de financiamiento de Cubiertas

de Acero S.A.

1.3 FORMULACION DEL OBJETIVO ESPECIFICOS

* Estudiar el mercado de valores en el Ecuador.

* Establecer las diferentes ventajas y desventajaspdementar un proceso de Emision de

Obligaciones, frente al financiamiento de la baswrgorativa tradicional.

* Detallar la estructura misma del proceso de Hmigsie Obligaciones, en cuanto a etapas,

elementos que los componen y partes que lo integran

* Determinar los impactos financieros y de renidhd, por la Emision de Obligaciones de

Cubiertas de Acero S.A.

1.4 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

En el mercado de valores se movilizan recursodlestgara financiar las actividades
productivas de corto, mediano y largo plazo, ddsdesectores ahorristas mediante la compra-

venta de papeles o documentos especiales, denasifadores”.

La emisidn de obligaciones ha sido sin duda un@iméenta utilizada con éxito en varios
paises de Latinoamérica. La busqueda de dinanoigagstados financieros, nuevas formas de

apalancamiento y vias hacia la expansion de engresdre otros, constituyeron motivos



suficientes para la creacion de una nueva fornfmadeciamiento, la emision de papeles de deuda

u obligaciones, que contribuya a la captacion derses.

De acuerdo al concepto general de “Obligaciénirestulo que puede ser emitido por una

empresa u organismo seccional que reconoce o needawda a cargo del emisor.

Como una opcién con perspectiva interesante y uaganopcion de inversion, la emisiéon
de Bonos Corporativos u Obligaciones ha sido etlesena seguir por muchas de las mayores
empresas en Latinoamérica, las mismas que haniegrdado resultados exitosos. Dado que las
comparfiias no suspenden los pagos de su deuda awsguecesidades de financiacion sean muy
elevadas, y, que lo Unico que mira un tenedor dedes la capacidad de la compaifiia para afrontar
el pago del principal y los cupones antes del vaiggito, los inversionistas ven en ello una opcion
mas segura que por ejemplo invertir en acciones, muestran una mayor sensibilidad hacia

factores externos.

Hoy, podemos observar que paises como Colombisg,Gihéxico y Brasil, por mencionar
algunos, han desarrollado este mecanismo a fin isi@irdiir el impacto de sus pasivos
convirtiéndolos en ingresos que permitan cubritag promuevan la rentabilidad de la empresa.
Esta opcion permite al emisor financiarse a castéds bajos, mientras el tenedor percibe una tasa
mayor a la pasiva referencial en el mercado, esuadro que se muestra interesante a la hora de
invertir, estableciéndose entonces un ambienteady@ntredibilidad y confianza para el mercado

de capitales.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que estenieetd tiene limites en un mercado
limitado como el ecuatoriano, el cual a pesar dedilpese como un mercado creciente, ha

presentado un bajo apetito local por el riesgo gusencia de inversores extranjeros por lo que



10

continla siendo un mercado pequefio en términosrajeseUn incentivo para los potenciales
inversionistas son las tasas que pagan sus tilelaieuda, las mismas que se han colocado por

encima de la tasa pasiva que la banca ofrece.

En otros paises latinoamericanos como Costa Risg mecanismo provocd una

rentabilidad superior a otras alternativas de siger

La Emision de Obligaciones es el mecanismo medelinteal una compafiia privada sea
anonima, limitada o sucursal de compafiia extranjéoaniciliada en el Ecuador, o del sector
publico, inscrita en el Registro del Mercado deovies, emite papeles de deuda a un determinado
rendimiento y plazo, y los ofrece en el mercadoaeres al publico en general o a un sector

especifico de éste.

En general este mecanismo beneficia tanto al invemmo al emisor.

La Emision de Obligaciones proporciona variastajas entre las cuales se pueden

mencionar:

» Estructurar pasivos obteniendo una mejor posigr@antiera, cancelando pasivos de corto
plazo y emitiendo deuda a largo plazo, con lo quensjora la liquidez de la empresa
emisora.

» Disminucion de costos financieros.

* Permite al emisor estructurar su titulo de maner se ajuste a sus necesidades y sus

posibilidades de pago, considerando las exigewebsercado.
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En el pais es indiscutible el crecimiento del radacfinanciero y de valores, por lo tanto,
la Emision de Obligaciones genera recursos que ifgrnsatisfacer las necesidades de las
empresas, en su busqueda de capitales y que talebiasegure un buen nivel de seguridad para

los inversionistas, proveyendo la financiacionsadmisores con recursos frescos.

La ley de mercado de valores establece algunosnisetas de financiamiento a través de
la emision de valores, como son las Obligaciordasya plazo y el Papel Comercial u Obligaciones
a corto plazo; de hecho los costos que implicaplecacion de estos mecanismos seran motivos

de analisis.

La Emision de Obligaciones es uno de los mecarismds utilizados por las empresas
puesto que se crea una deuda a cargo de la misommeéiciones que se ajustan a la medida de las
necesidades particulares de la empresa, y conimgtatigacion se busca analizar la mejor

alternativa de financiamiento entre Mercado de kéaly Banca Corporativa.

1.5 DISENO DE LA INVESTIGACION

La metodologia que se utilizard en esta investigasion los métodos exploratorios y
descriptivos. El tema que se desarrollard esmumhos desconocido y de poca experiencia, por
tal motivo los estudios exploratorios seran de raudhidad para tener un punto de partida para la

realizacion del estudio.

Ademas se busca especificar las propiedades, edslicas y cualidades; por tal motivo

es necesario el estudio descriptivo.

Las fuentes de datos para la investigacion, sesfuéntes de Mercado de Valores, Banco

Central del Ecuador, Bolsas de Valores del Ecugdanca Privada.
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1.6 HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

La Emision de Obligaciones de la Industria Cubgeda Acero S.A., es mas conveniente

desde el punto de vista financiero que el crédittchrio corporativo.
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CAPITULO I

2 MERCADO FINANCIERO

El desarrollo de toda economia implica la instélacle recursos de capital para efecto de

ser mas eficiente la produccién y colocacion dedsey servicios de cada uno de sus sectores.

Esta labor solo es posible mediante un conjuntentidades especializadas que faciliten el
traslado de excedentes monetarios de los sectgpesawitarios de la economia a los deficitarios

de la misma; asi, este grupo de entidades ha sfdodb como Mercado Financiero.

Mercado Financiero es aquel mercado formado parosjunto de interacciones que
realizan los proveedores y demandantes de fondwsjedse compran y se venden activos
financieros. La funcién econdmica de los mercadtuantieros es el de proveer canales para la

transferencia de los excesos de fondos de lasdesdauperavitarias hacia unidades deficitarias.

El principal objetivo de los mercados financiergspermitir la transferencia de recursos

econOmicos desde los inversionistas o0 prestamigia® los productores o prestatarios. Esta
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transferencia ocurrira solo en la medida en queofastunidades de inversiéon ofrezcan a los
inversionistas una tasa de retorno que compenses& de oportunidad ajustado por el riesgo

asumido.

Los mercados financieros se pueden encontrar antades las naciones del mundo.
Algunos son muy pequenos y con pocos participanies)tras que otros pueden comerciar miles

de millones de dolares cada dia, como la Bolsaader®s de New York.

Los inversionistas tienen acceso a un gran nunereatcados financieros, y las bolsas de
valores representan una amplia gama de produatmsdieros. Algunos de estos mercados siempre
han estado abiertos a los inversionistas privadesitras que otros se mantienen siendo exclusivos

para los grandes bancos internacionales.

2.1 FUNCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros tienen tres funciones@uodaras principales:

La interaccion de inversionistas y prestamistagrdéghan el precio de los activos
comercializados, ya sean estos, cualquier tipcattres destinados para la comercializacién, y a
la vez determinan el rendimiento requerido de siv@afinanciero. Como el incentivo para que las
empresas adquieran fondos depende Unicamentendehiento demandado por los inversionistas,
esta es la caracteristica de los mercados finascepre sefiala la manera en que los fondos en la
economia deben asignarse entre activos financiéreste proceso se lo denomina Proceso de

Fijacion de Precio.

Los mercados financieros proporcionan la oportuhjoiara que un inversionista obtenga

liquidez mediante la comercializacion de sus astifimancieros adquiridos, esta es una
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caracteristica atractiva para el inversionista ve gi necesita liquidez simplemente puede
comercializar sus derechos contraidos. De lo cootr@ inversionista estaria forzado a conservar
su instrumento de deuda hasta su vencimiento,ta lzkquidacién voluntaria o involuntaria si es

gue posee un instrumento de acciones.

Por ultimo, los mercados financieros permiten Buceién de los costos de transaccion.
Existen dos tipos de costos asociados con lasataimes de financiamiento: los costos de
basqueda, y los costos de informacion. Los costoblubgueda son aquellos costos en dinero
derivados por publicitar la intencion de venderdguarir un activo financiero; y, los costos de
informacion son aquellos causados por la aprecgiad& los méritos de invertir en un activo
financiero, es decir, la cantidad y la probabilidiadi flujo de efectivo que se espera sea generada.
En un mercado eficiente, los precios reflejan tarmacién agregada y recolectada por todos los

participantes del mercado.

2.2 CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Las principales caracteristicas de los mercadasieros son:

2.2.1 Amplitud: Esta caracteristica se refiere al nimero de $itgl@ se negocian en un mercado

financiero. Mientras mas titulos se negocien, nndglia sera el mercado financiero.

2.2.2 Profundidad: La existencia de curvas de oferta y demanda pomeny por debajo del
precio de equilibrio existente en un momento detedo. La existencia de demandantes en
posibilidad de comprar a un valor superior al pred@ equilibrio, asi mismo, ofertantes en la

posibilidad de vender sus activos financieros arecio inferior al punto de equilibrio.
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2.2.3 Libertad: Se refiere a la existencia o no de barreras gpesihiliten la entrada o salida de

ofertantes o demandantes de un mercado financiero.

2.2.4 Flexibilidad: Es la capacidad que tienen los precios de lowvaactinancieros que se
negocian en el mercado financiero a cambiar antéaator que se produzca en el entorno
econdmico, esta caracteristica se refiere a ldi¢itéesd de los activos financieros. Esta elastidida

puede ser elastica o inelastica.

2.2.5 Transparencia:Es la posibilidad de obtener la informacién clamnpleta y de manera agil.
Un mercado financiero sera mas transparente cuaratitencion de la informacién sea accesible

para todos los involucrados.

Cuanto mas cerca de estas caracteristicas se éecuemercado financiero, mas proximo
estara de ser un mercado financiero perfecto, elstdoque esta posibilidad es solo tedrica, puesto
gue no existen mercados financieros perfectosad@uan mercado financiero es imperfecto nunca

se tendré la certeza de que los precios negocsaaosistos y correctamente asignados.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

A continuacién diferentes criterios de clasificaci&n los siguientes organigramas se detallara los

mas relevantes.
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Cuadro No. 1

Clasificacion de Mercados Financieros

Naturaleza de la Vencimiento de la Madurez de la
Obligacién Obligacion Obligacion
* Mercado de Deuda e Mercado de Dinero * Mercado Primario
e Mercado de Acciones e Mercado de * Mercado Secundario

Capitales/Valores

Naturaleza de los Entrega Inmediata o

Tipo de Rentabilidad

Activos Financieros Futura
* Mercado de ¢ Mercado de Renta Fija ¢ Mercado Spot en
Instituciones e Mercado de Renta Efectivo
Financieras Variable e Mercado Derivado

¢ Mercado Bursatil

Autoria: Adriana Carrera

En este capitulo se analizaran los mercados fiaexiclasificados como Mercado de
Dinero, Mercado de Capitales y el Mercado de mstines Financieras. En el capitulo 2 se

analizaran en detalle otros mercados de interésgbatesarrollo de esta tesis.
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2.3 MERCADO DE DINERO (Money Market)

Mercado de dinero es el mercado financiero en elsguemiten y negocian los titulos de
deuda de corto plazo, vencimiento inferior a 3@ dEntre los instrumentos comunes en los que
puede optar un inversionista incluyen: InstrumeinisEstado, depdsitos a plazo fijo, titulos de
deuda a corto plazo, fondos de mercado de dinesonyemitidas principalmente por gobiernos,
instituciones financieras y grandes corporacioh@s inversiones en el Mercado de Dinero
implican obligaciones de deuda en efectivo o deoqaazo, estas obligaciones se asemejan mucho
al efectivo ya que son altamente liquidas, ofrademlas grandes empresas o entidades financieras
un rapido acceso al efectivo para las necesidadesrta plazo. Por lo tanto, al ser muy

conservadores, estos instrumentos ofrecen unadikdaa menor a otros instrumentos financieros.

A continuacién citaremos dos de los principalestrimsentos derivados de este mercado

financiero:

2.3.1 Certificados de Tesoreria

Estos instrumentos a corto plazo son emitidos pogokierno, es el mecanismo mas
negociado en el Mercado de Dinero. Basicamentelssdorma en la que los gobiernos
obtienen dinero del pablico. Estos instrumentdesemite a descuento, es decir, a un precio
menor a su valor nominal, y cuando llega su verarioi, el gobierno pagaréa al tenedor del
certificado al valor nominal, por lo tanto, la gaoi del inversionista esta en la diferencia

entre el precio de compra y el valor nominal.
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2.3.2 Certificado de Depoésito

Es un instrumento negociable que es emitido porBanco como respaldo de esta
transaccion, donde consta tasa y periodo espexifion generalmente emitidos por bancos
comerciales y pueden ser negociados por internmeslidros certificados de depdsito tienen

un rendimiento mayor a los Certificados de Tesareri

2.4 MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales es en el cual los indivadydas instituciones de comercio de
valores financieros, organizaciones e instituciaesectores publicos y privados suelen vender
valores con el fin de recaudar fondos a mediarargol plazo. El mercado de capitales, en cuyo
seno se desenvuelven preferentemente las Bolsdaldees, ha sido definido como “el conjunto
de mecanismos a disposicion de una economia parplicda funcién basica de asignacion y
distribucion de los recursos de capital, los riesgd control y la informacién asociados con el
proceso de transferencia del ahorro a la invers{&etesarrollo, 1996). Su composicion esta
determinada por el tipo de instrumentos e institues que se desarrollan dentro del mercado, los

cuales pueden pertenecer al mercado bancarionjetkado) o al no intermediado (no bancario).

El primero, estd caracterizado por la intervencd® agentes tales como bancos,
corporaciones financieras o similares, mientrasajquel segundo, la transferencia de los recursos
es la que se hace directamente a través de lasintattos sin necesidad de intermediacion
bancaria. Podemos definir entonces al mercado teegacomo el conjunto de operaciones
realizadas por los inversionistas con el fin deogéy titulos valores permitiendo, entre otras spsa

dirigir eficientemente el ahorro del publico al ®egroductivo.
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Autores como Néstor Humberto Martirgefinen el mercado de valores como “aquella
parte del mercado que facilita los recursos a lapj@zo necesarios para el normal
desenvolvimiento del sector real de la economiajiamée la emision de activos financieros,

también llamados titulos valores”.

Los mercados de valores permiten anlarsores comprar y vender acciones de empresas
gue cotizan en bolsa. Son una de las zonas mastanges en la economia de mercado, ya que
proporcionan a las empresas el acceso al capibal ipversores con una porcion de la propiedad

en la empresa y el potencial de ganancias basaddsendimiento futuro de la compafia.

Por las definiciones anteriores poderdeducir que las inversiones realizadas en el
mercado de valores son a largo o mediano plazalirencion contraria a las realizadas en el
mercado de dinero que satisfacen solo las necesidbxdfondeo solo a corto plazo. Por esta razén,
al mercado de valores se lo considera como unaedueportante de financiamiento para las
empresas u otros emisores, ofreciendo atractivathipdades de rentabilidad de las partes

involucradas.

2.5 INSTITUCIONES DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIA NO

De acuerdo con la normativa legal vigente, lastingbnes de apoyo y servicios al mercado de

valores en el Ecuador son las siguientes:

Bolsas de Valores
Casas de Valores

Emisores de Valores

YV V VvV V¥V

Calificadores de Riesgo
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> Administradoras de Fondos y Fideicomisos

> Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquithade Valores

En esta tesis nos centraremos solamente en losnresttos financieros de nuestro interés,

por lo tanto, analizaremos en detalle a las Balsagalores.

Las Bolsas de Valores son establecimientos meleartiilyos miembros se dedican a la
comercializacién de toda clase de valores y dened®d susceptibles en este género de comercio.
Estas entidades se presentan como centros de a€igadile valores que propenden por el correcto
funcionamiento del mercado, permitiendo la movdida de los recursos con una adecuada
formacién de precios. Por lo tanto, se eviden@eachente la relevancia de las Bolsas de Valores
en el mercado publico de valores, siendo el olgginncipal de una bolsa de valores “el proveer
a sus miembros de la infraestructura e implemeainasécesaria, en lugares definidos, de modo tal
gue asegure el traspaso de recursos de ahorramtesrsionistas en forma continua y segura”

(Parada, 1987).

Conceptualmente, las Bolsas de Valores se carzatepgor ser un mercado de valores
secundario, abierto, organizado y oficial. En pritéemino se dice que es secundario por tratarse
de transacciones de valores que han sido previenwahbcados en el mercado primario, sin

perjuicio de la colocacién primaria de valores guede realizarse a traves de las bolsas.

2.6 HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

El inicio del mercado de valores del Ecuador estéulado a la Bolsa de Comercio como
institucion juridica cuyas disposiciones estanlgbdéeligo de Comercio de 1906, normativa legal

gue no era suficiente para estimular el desard#lanercado de valores. Transcurrieron casi 30
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afos hasta que en 1935 se establecié en Guayagigshbminada Bolsa de Valores y Productos
del Ecuador C., con una efimera existencia desge n&1935 a junio de 1936, debida a la escasa
oferta de titulos valores, la baja capacidad deralte| pais en ese entonces, la falta de educacion
del publico en este tipo de inversiones financidescipiente estructura industrial del paisy la
alteraciones de orden politico que caracterizaresaaépoca. En el afio 1965, se crea la Comision
de Valores-Corporacion Financiera Nacional, basa#m como una institucion orientada a la
concesion de crédito y al desarrollo industrigjug tenia solamente como una mas de sus mdultiples
actividades la de promover la creacién de las balsavalores; sin embargo, fue precisamente este
mandato legal y sobre todo el crecimiento econérdiglopais que llevé a que esta institucion

promueva la creacion de las bolsas de valores Eausdor.

Posteriormente, en febrero de 1969, la Comisiénslatiya Permanente faculto, y en julio
de ese mismo afio, ratifico la decision medianteud el Presidente de la Republica dispuso el
establecimiento de las bolsas de valores, como abiap andnimas, en las ciudades de Quito y
Guayagquil, regidas por las normas de la Ley de Gdtiag y bajo el control de la Superintendencia
de Compaifiias. La Ley de 26 de marzo de 1969 (L&) fiivo efectos limitados tanto en el orden
legal como en el acceso al mercado, lo que sgdefleuna escasa participacion del sector privado
girando alrededor de los titulos emitidos por et@epublico. Las dos bolsas de valores iniciaron
sus operaciones en 1970, de esta manera se fairahfirercado bursétil en el Ecuador. La primera
Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 dedvidsy 1993 y su principal aporte fue la
constitucion de las casas de valores en lugarsiagentes de bolsa, administradoras de fondos,
del depdsito centralizado de valores, y la tramsémion de las bolsas de valores de compaiiias
anonimas a corporaciones civiles sin fines de Iu€rojulio 23 de 1998 se expidio la nueva Ley

de Mercado de Valores la misma que se encuentemté@gen la actualidad y derogé a la de 1993.
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De acuerdo a esta Ley, el Consejo Nacional de ¥al(€NV) establece la politica general del
mercado de valores y regula su actividad, organigmesidido por el Superintendente de
Compaifiias, y conformado por siete miembros, cukgktsector publico y tres del sector privado.
Es indudable que la evolucion de la legislacionGatmevas perspectivas de negocios e inversion
en el pais, asi mismo impuso mas exigencias pararglal desenvolvimiento de las operaciones
del mercado y eso implico un profundo proceso dmbia dentro del manejo operativo y

tecnoldgico de los entes participes del mercadeatiges y del regulador.

2.7 SUPERVISION DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

La institucion encargada es la Intendencia de Mkrcde Valores, a través de sus
departamentos, promueve e impulsa el desarrollMdecado de Valores y tiene las siguientes

funciones generales:

2.7.1 Coadyuvar a la consecucién de un mercado de valomgsnizado, integro, eficaz,
transparente y priorizar a que la intermediacion ealores sea competitiva, ordenada,
equitativa y continua;

2.7.2 Velar por la preservacion de los intereses dedosgpantes del mercado de valores;

2.7.3 Control y regulacién del mercado de valores, embéda de confianza, crecimiento;

2.7.4 Elaborar, proponer y ejecutar planes y programasd&n y promocion a corto, mediano
y largo plazo, que permita el desarrollo y fortateento del mercado de valores;

2.7.5 Organo de consulta y asesoria técnica del Gobaeria Republica y de otras entidades en
materias de su competencia, conforme a lo estaloleri la Ley de Mercado de Valores;

2.7.6 Promover la generacion de normas de autorregul@cdlos entes controlados, dentro del

ordenamiento juridico vigente;
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2.7.7 Solicitar informacion relevante para ejercer lostmoles necesarios;

2.7.8 Integrar al mercado de valores ecuatoriano eargkegto internacional;

2.7.9 Establecer y difundir normas, procedimientos oparaty mecanismos uniformes para la
aplicacion y observancia a nivel nacional, de confdad con las disposiciones aprobadas
por el Consejo Nacional de Valores (CNV) y por @p&intendente de Compaifiias.

2.7.10 Evaluar, informar y recomendar los cambios quedinatel caso al Superintendente de
Compafiias, y por su intermedio al Consejo Naciarel Valores, respecto de la
organizacion, situacion administrativa y financjegastion y operaciones de los entes
participantes en el mercado de valores;

2.7.11 Preparar proyectos de reglamentos, instructivasulares, doctrinas, procedimientos y
mas normatividad de caracter general o especifiem rggule el funcionamiento y
actividades del mercado de valores y sus partit#san

2.7.12 Programar y realizar contactos con organismos nal@e y extranjeros, para establecer
convenio de cooperacién técnica de interés ingbiat y coordinar la ejecucion de los
mismos con las unidades administrativas competetdéeacuerdo con las politicas y mas
disposiciones dictadas para el efecto;

2.7.13 Dirigir y supervisar la elaboracion de estudiosnglesis de tipo econdmico-financiero y
social que sirvan para determinar politicas egstglie tiendan a desarrollar el mercado de
capitales y favorecer la canalizacion del ahorierimo y externo hacia los sectores

productivos.

2.8 INSTITUCIONES FINANCIERAS

El Presidente del Ecuador, Juan José Flores, ended®itio el origen de las instituciones

financieras mediante un decreto que dispuso qeeédito considerado como dinero sonante o
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efectivo, y que se amortice en un banco que sbles@a con este objetivo. Este decreto fue
trascendental y autorizaba legalmente la consfitucie bancos con el objetivo de cuidar y

amortizar el dinero de los clientes en el Ecuador.

En 1839 mediante un decreto legislativo, se aui@izjecutivo para que se conforme una
institucion bancaria con fondos extranjeros, da &sima, en 1860 se fundd el Banco Luzuriaga,

convirtiéndose este en la primera institucion foiara que existio en el Ecuador.

En esa época, la emision de monedas se le asi@amab Luzuriaga, pero el problema era
gue los billetes eran inconvertibles, para solumioeste problema, en 1865 el Congreso
ecuatoriano dict6 una ley en la que autoriza alegab a retirar de circulacién la moneda, esta ley
permitié la creacion de una institucién que se ep@ade proveer todos los recursos monetarios
indispensables en nuestro pais. De esta forma&@2nhske creo el Banco Central del Ecuador, con
la responsabilidad de proveer los recursos mownstasiendo su principal mision el saneamiento
de la moneda que en ese entonces circulaba eiselppaa ello se necesité retirar de circulacion

la moneda de la época para empezar una nuevantas taomplicaciones en su conversion.

Los principales bancos en el Ecuador fueron creadoiios del siglo XX; asi, el Banco
del Pichincha fue creado en el afio 1906, el Baa¢tévisora lo hizo en el afio 1920 al igual que
el Banco de Descuento. A partir de esto, los bamsogron una carrera para captar el mercado
ecuatoriano, y al no tener un érgano de contraiesfte, los bancos se desarrollaron en el mas
completo albedrio, determinaban libremente la ecién de la moneda nacional y, sobre todo,

emitian el papel moneda en una proporcién much@mn@ye sus reservas en plata y oro.
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En las décadas siguientes no se produjeron carsigio$icativos en el incipiente sistema
bancario nacional, pero su papel dentro del ddkaeoonémico fue determinante, sobre todo en

el proceso de acumulacion de capitales en manpeats segmentos de la sociedad.
2.8.1 Instituciones que conforman el Sistema Finamero Ecuatoriano

Las instituciones financieras estan integradas por:

Bancos,

Sociedades Financieras,

Corporaciones de Inversion y Desarrollo,
Mutualistas de Ahorro y Crédito para la vivienda,

Cooperativas de Ahorro y Crédito,

>

>

>

>

>

> Las instituciones de servicios financieros compegnd
> Almacenes generales de depdésito,

> Compafiias de arrendamiento mercantil,

> Administradoras de tarjetas de crédito,

> Casas de cambio,

> Corporaciones de garantia y retro garantia,
>

Corporaciones de desarrollo del mercado secundariopotecas.

Estas instituciones estan sujetas al control &ifeerintendencia de Bancos y Seguros del
Ecuador, y realizan actividades propias de su raa6ial, y no pueden captar recursos monetarios

del publico.
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2.8.2 Crisis Bancaria en el Ecuador

A finales de 1989, la banca privada estaba integgaar 38 instituciones financieras,
ademas dos bancos en liquidacion: Banco MercamiildJy el Banco de los Andes; y dos en
saneamiento: Banco del Tungurahua y el Banco dddPnés. La banca operativa tenia activos de

9024 millones de délares, 7846 millones en pasiyd4,77 millones en patrimonio.
Los principales factores causantes de la crisisdvanfueron:

> Organos de control ineficientes,

> Conflicto bélico con el Perq, esto causé elevadssag publicos.

> La caida del precio del petréleo, afectando auypaesto general del Estado.

> Las crisis econdmicas internacionales.

> Deuda publica excesivamente elevada, la constamti®écion del precio del dolar, causo
gue los gastos publicos necesarios para cubregnesos corrientes sean inmensamente elevados.
Todo lo explicado anteriormente causé una masiga fde capitales, las personas preferian
depositar su dinero en el exterior, ya sea mediamatas bancarias o a través de otro tipo de
inversion.

2.8.2.1 El proceso de la crisis bancaria en el Ealar

El 12 de Mayo de 1994 se realiz6 una reforma delgss del sector financiero. La ley
original "Ley General de Bancos" fue reemplazada Ipo"Ley General de Instituciones
Financieras", esta es una de las razones deika &%$a ley se asemejaba al esquema de Roosevelt,
después de la crisis bancaria en Estados Unidasat de un sistema bancario regulado, con

diferentes tasas de interés. La agencia “off sh@ne& sucursal de un banco nacional, autorizada
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a trabajar en todo el mundo excepto en el paia sediedad matriz) ya existié anteriormente, pero

con la ley de 1994 fue legalizada.

En enero de 1995, comenz6 un conflicto bélico doReed, el cual fue ocasionado por
inexactitudes en el convenio de paz de 1942. Attamquilidad politica se sumé la crisis asiatica
y el fendmeno del Nifio. La economia empeoré muthoinflacién de enero era de un 30%,
después de que Solbanco y Banco de Préstamostaresedificultades, el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional se dieron cuentaadsituacion critica del sistema financiero
ecuatoriano. Cinco representantes del Banco Munkdggb liderazgo de Augusto de la Torre,
estudiaron la situacién de los bancos. El Bancodimecomendd la fundacion de una institucion
para garantizar los depdésitos, con la finalidadgdmerar confianza en el sistema financiero y

reducir la fuga de capitales.

El 9 de Noviembre de 1998, el presidente envidosghbejo "El Proyecto de Ley de
Reforma Tributaria y Financiera" al Congreso. Hsyafundd la AGD (Agencia de Garantia de

Depdsitos), una institucion, cuyo objetivo era gérar los depadsitos.

El 8 de marzo de 1999 el Superintendente de Batexard el feriado bancario, el feriado
se prolong6 por una semana, para el 11 de maearfunciado un paro nacional. Ademas la
congelacion de las cuentas, durante el tiempo gueeal Feriado Bancario, las personas no podian
retirar sus dineros desde el sistema financierdonal; esto causé serios problemas sociales,
econdmicos y afecto seriamente la confianza deiqmibn el sistema econdmico y politico del
pais; se reclamaba una auditoria externa delnsasteancario, ya que no se confiaba en la
Superintendencia de Bancos. Los resultados deditoaa internacional se diferenciaban mucho

con la de la Superintendencia de Bancos.
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En enero de 2000, el presidente de la Republicacahwn tipo de cambio fijo para el

dolar, para introducir la dolarizacion. Un dolauieglia a 25.000 Sucres.

En marzo de ese mismo afio, la Ley de Transformdoidmomica entro en vigencia. Esa
ley tenia como propdésito, reestructurar la AGD.desgdmente las garantias fueron limitadas. El
9 de Septiembre el sucre dejo de existir, en &l lgamoneda estadounidense se convirtidé en la
Unica unidad de pago. Esto ocasioné un aumenkasemportaciones y una disminucién en las

exportaciones.

Trece afios después, el sistema financierd@@@o se encuentra estable, los organismos
de control como la Superintendencia de Bancos urgeglos 6rganos de regulacion del sistema
cooperativo nacional, y las demas dependenciasicp8blgue contribuyen al control, han
transformado sus metodologias de control y ahorgahiajo se ha vuelto mas eficiente. Han
guedado pocos bancos, pero los que estan se emmruentmejores condiciones que en la época

anterior a la crisis financiera pasada.
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CAPITULO 1lI

3 CLASES DE TITULOS EN EL MERCADO DE VALORES

3.1 CLASES DE TITULOS

El titulo representa un derecho a favor de suigtapo o quien lo posee, por el cual tiene

derechos a un interés y la inversion de capdgarticipacion patrimonial en la entidad emisora.

Un titulo valor es el documento habilitante pamragr los derechos que en él se detallan. A

continuacion su clasificacion:

Cuadro No. 2
CLASIFICACION DE TiTULOS - VALOR
Segun la designacion o no del
Seguin la Naturaleza titular Segun la renta que generan
Valores de Participacion Valores de Participacion Valores de Renta Fija ------ Acciones Preferidas
Valores de Contenido Crediticio | Valores ala Orden
Valores nominativos Valores de Renta Variable---Acciones Ordinarias

Autoria: Adriana Carrera
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3.1.1 Segun la Naturaleza

3.1.1.1 Valores de Participacion

Los inversionistas tienen participacion en el iRetnio especifico, en el caso de acciones
son conocidos como socios, estos son quienes iparticel capital social de la Compafiia o
Sociedad emisora de los titulos. Esto es similatosnvalores representativos de cuotas de
participacion en los Fondos de Inversién, es déirmalquien posee la inversion, es propietario

de parte del Patrimonio.

3.1.1.2 Valores de Contenido Crediticio

El inversionista es conocido como prestamista denlaresa y tiene derecho a la devolucién
del capital invertido ademas de su rendimientogdgrlazo acordado, los valores de contenido

crediticio son obligaciones para el emisor y eknsionista es acreedor del emisor.

3.1.2 Segun la designacion

3.1.2.1 Valores de Participacion

Esta inversion no tiene a un beneficiario nombradogl contrario quien posee fisicamente
es el propietario y para los efectos de recupemndaitito de capital como intereses; sera quien pueda

efectivizar la cobranza de su participacion.

3.1.2.2 Valores a la Orden

Esta inversion es emitida a favor de una persaharal o juridica de manera explicita, y
consta la palabra “a la orden”, su transferencitageuede realizar a través de endoso con la

intervencién del sistema bursatil, previamentelaarancelacion de los valores correspondientes.
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3.1.2.3 Valores nominativos

Esta inversidn tiene como caracteristica que cangieesamente el nombre de su titular,
Su propietario es claramente identificado, para estnecesario que el tenedor sea registrado por
el emisor; esto con la finalidad de quien estérittssera reconocido como propietario. Se puede
realizar la transferencia del tenedor a travéedebso e inscripcién respectivos en el registo d

emisor.

3.1.3 Segun la renta que generan

3.1.3.1 Valores de Renta Fija

Son aquellos que obligan a pagar una deuda aestdidea propietario en fecha determinada,
bajo las condiciones previamente establecidas; el@idcapital invertido es devuelto en su

totalidad mas los intereses pactados originalmemia transaccion.

Los intereses a cobrarse y pagarse estan fijadasmpaasa de interés, previamente acordados.

La renta fija esta alineada al grado del riesgoagté dispuesto a correr el inversionista, a

menor riesgo menor tasa.

Algunos Valores de este tipo de renta son: Avadesérios, Bonos del Estado, Certificados
de Deposito, Letras de Cambio, Pdlizas de acuniracbligaciones, Papel comercial, entre

otros.
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3.1.3.2 Valores de Renta Variable

Documentos negociables que incorporan una cuotate ge propiedad en un patrimonio
y, como tal, le permite disfrutar de los benefictterivados, tales beneficios son inciertos y

dependen de varios factores, como:

» Gestion financiera de cada empresa, las utilidaqesdidas obtenidas
» Expectativas de flujos futuros

» El entorno econémico del pais, la region, el sector

En este tipo de inversion encontramos las acciordisarias.

Acciones Ordinarias 0 Comunes.-Son parte del capital social autorizado de urma&dia, son
propietarios de la empresa y tienen el controladeactividades de la Compafia, comparten el
riesgo con los otros accionistas; estas accion@gan derechos economicos, esto es recibir

dividendos; y derechos politicos es decir paricipvotar en las juntas de accionistas.

3.2 TITULOS PRIVADOS

Los emisores son compafias andnimas, limitadasysales extranjeras, fideicomisos y
fondos colectivos que emiten valores para el firaniento de determinada actividad, de manera

directa o en el mercado.

Los emisores mas representativos son las Ingiitasi Financieras y en menor
participacion las empresas de otros Sectores Edonénestos pueden emitir valores tanto de renta

fija como de renta variable.

Entre los mas importantes titulos emitidos por 8sietor Privado se encuentran:
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. Acciones

. Aceptaciones bancarias
. Cartas de crédito domeéstico
. Cédulas hipotecarias

. Certificados de deposito
. Certificados de ahorro

. Certificados financieros
. Certificados de inversion
. Cuotas de patrticipacion
. Cupones

. Obligaciones

. Pagarés

. Papel Comercial

. Pdlizas de acumulacion

Valores producto de procesos de titularizacion

3.2.1 Descripcion de los Principales Valores

ACCIONES: Se conoce asi a cada una de las padakgdel Capital Social de una compaiiia;
faculta a sus titulares a derechos econdmicositiqusd como accionistas. El rendimiento de las
acciones es variable y esta en funcion de lostesd de la empresa, esta distribucion se la lleva
a cabo en forma de dividendos, esta decision eadanpor la junta general de accionistas de la

compafiia.
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ACEPTACIONES BANCARIAS: Son letras de cambio giragmr una Empresa, avaladas por un
banco o sociedad financiera y, posteriormente nadas en otras instituciones de crédito. Este
instrumento generalmente es de corto plazo; sadsyas son aceptaciones cuando el banco es

intermediario de esta operacion.

CEDULAS HIPOTECARIAS: Estas operaciones suelemsenediano y largo plazo, son emitidos
por bancos comerciales como mecanismo de crgalitofinanciar bienes inmuebles y actividades
de la construccién, las instituciones que puedstiragatos instrumentos son bancos, mutualistas,

cooperativas de ahorro y crédito y sociedad firexasi

Es necesario resaltar que no se puede emitir c@dola bienes inmuebles de propiedad de la

institucion financiera emisora con sus partesieteadas.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO: Las Instituciones Finamas captan recursos, y estas
operaciones son conocidas como depdsitos de atwnrplazo fijo no menor de 30 dias y en su
mayoria el plazo es inferior a 360 dias, su tasdntb¥és es baja. Este instrumento tiene

caracteristicas del producto “polizas de acumurécio

CERTIFICADOS DE INVERSION: En estos instrumentoss £misores son las financieras

privadas, su objetivo es captar inversiones pasdirtarlos a la concesion de créditos para las
actividades productivas. Su garantia son los @xtile la compafiia, negociados de manera libre
en el mercado y pueden ser cedidos bajo la figei@edion ordinaria. Los intereses se devengaran

en el plazo sefialado y posterior a este no geniettaras. El plazo es de corto y mediano plazo.

LETRAS DE CAMBIO: Estos valores de crédito son étais por personas naturales o juridicas,

donde se refleja la cantidad de dinero que el giradncelara al beneficiario a través del girado,
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en el plazo que se encuentre identificado eroelimhiento. El plazo por lo general es a corto

plazo.

Las letras de cambio que son emitidas por bansoglen ser negociadas con descuento en el

Mercado de Valores.

AVALES BANCARIOS: Constituyen letras de cambio yran el nombre de Bancarios cuando
es avalado por un banco, este figura como garanta dperacion frente al acreedor si el deudor

no cumple con su compromiso; la tasa de interéfaes

La rentabilidad de este instrumento se lo gen¢ravas de una tasa de descuento que se lo aplica

al valor nominal.

PAGARES: Son valores por los cuales una personaaiai juridica se obliga a cancelar cierta
cantidad de dinero, en un tiempo previamente kestalo a favor de otra, un pagaré es el
reconocimiento de una obligacién, por lo generaboeo plazo. Se diferencia de la letra de cambio

que solo intervienen dos partes, deudor y acreedor.

Los pagarés que son emitidas por bancos sueleregeciadas en el Mercado de Valores.

OBLIGACIONES: Una emision de obligaciones es efrineento mediante el cual una companiia
u organismo seccional, emite valores amparados gavantia general y especifica a un
determinado plazo, interés, todo esto mediantdeofgiblica. Su objetivo es financiar capital de

trabajo, reestructurar pasivos, actividades dergion; de manera directa con los inversionistas

Quien emite este titulo-valor, reconocera intergselscapital invertido, a través de los cupones.
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TITULARIZACION: Es un financiamiento donde se tréorsna activos improductivos de baja
rotacion en liquidez. En este proceso es neeekapresencia de Fideicomiso Mercantil y las
Administradoras de Fondos, pueden ser negociadatrarrcado bursatil a través de prospecto

publico.

CUOTAS DE PARTICIPACION: Son valores emitidos pos IFondos Colectivos de Inversion,
cuya finalidad es invertir en proyectos productigepecificos donde los aportes se expresan como
cuotas de participacion, previamente deben seuatgabk por una calificadora de riesgo y son

negociadas en el mercado de valores.

3.3 TITULOS PUBLICOS

El sector publico es emisor a través del EstadgoMianicipalidades, Consejos Provinciales y
en general, por personas juridicas de derechogmyldiue buscan financiamiento para el desarrollo
de obra publica a menor costo y con autogestido,aasparado en la Ley de Mercado de Valores

y sus Reglamentos, quien autoriza su ejecucion.

El Ministerio de Finanzas y el Banco Central sandates que tienen mayor participacion en

el mercado de valores.

Entre los principales valores emitidos por lasifnsiones del Sector publico se pueden sefalar

los siguientes:

BONOS DEL ESTADO: Son operaciones o valores ewsdtigpor el Sector Publico, estos
representan deuda del Estado u otras EntidaddisdXjlestos instrumentos por lo general son a

largo plazo con renta fija y/o renta variable. Syetvo es atraer fondos directamente. Su
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negociacion la realiza directamente el Ministeo Bconomia y Finanzas, con las instituciones

publicas o a traves de las bolsas de valores ceecébr privado.

CERTIFICADOS DE TESORERIA: Emite el Gobierno Cehtra través del Ministerio de
Finanzas, su finalidad es obtener recursos intedepreferencia de corto plazo, con la finalidad

de cubrir déficit del Flujo de la Caja Fiscal.

OBLIGACIONES: Generalmente son emitidas por CFMnl#&n otras Instituciones Publicas
pueden realizar emisién de obligaciones, su ficasar recursos y destinarlos a financiar el

desarrollo industrial, por lo general la colocacd®ma mediano y largo plazos.

NOTAS DE CREDITO: Estos documentos desmaterialigastan emitidos por el Servicio de
Rentas Internas, por recuperaciéon de pago en exxgsago indebido de impuestos por el
contribuyente. Su utilizacién es para la cancetacé impuestos, y pueden ser negociadas de

forma privada o a través de las casas de valores.

3.4 TIPOS DE FINANCIAMIENTO

3.4.1 Financiamiento a Corto Plazo

También conocido como Papel Comercial, su plazonesor a 359 dias, es destinado a
financiar capital de trabajo, no es necesario @ctspde oferta publica o escritura publica; se lo
realiza a través de una circular de oferta paldige contenga informacion econdémica, legal y
financiera; sin embargo es indispensable de unficaalén de riesgo o cuando se ha entregado

aval o fianza otorgada por una Institucion Finarecre requiere de calificacion de riesgo.
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3.4.2 Financiamiento a Largo Plazo

Su plazo es mayor a 360 dias, requiere de priuspeo®ferta publica, tiene cupones de interés,
la tasa puede ser fija o variable, esta Ultima euwesdar vinculada a la tasa referencial de Banco
Central o tasa de interés internacional como TASBBOR O PRIME. El pago del capital puede
ser cancelado al vencimiento con amortizacionei®glieas por sorteos; todas estas condiciones

deben constar en la escritura publica de emision.
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CAPITULO IV

4 EMISION DE OBLIGACIONES

4.1 ETAPAS Y ELEMENTOS DEL PROCESO DE EMISION DE

OBLIGACIONES

ESQUEMA DEL PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

Titulos de deuda de
i acuerdo alas H

i necesidades del
i emisor

EMISOR

CASA
DE VALORES,

ntermediario

INVERSIONISTAS

—>

Valores

Flujo de colocacidn

Fluio de recursos

Las obligaciones son un mecanismo de obtenersesufel sector publico y del sector

privado, con la finalidad de financiar actividad@®ductivas. El mecanismo es mediante la
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emision de valores que representan deuda a un pkasa determinados, amparado con garantias

generales y/o especificas.

En el Balance General de la Cia., la emision llegaciones se presenta como un
incremento en sus pasivos, y los objetivos que wEdgn cubrir con este mecanismo de

financiamiento son:

1.- Capital de Trabajo

2.- Restructuraciéon de Pasivos

3.- Proyectos de Inversion

Existen obligaciones de largo plazo y pueden isaticos por:

v Companiias Anénimas
v Compalfiias de Responsabilidad Limitada

4 Sucursales de Compafiias extranjeras con residemebEcuador

Tiempo para su estructuracion y aprobacion

La Superintendencia de Compafiias aprobara el mrabesmision de obligaciones y

autorizacion de oferta publica, después del cumlito en un plazo entre 2 a 15 dias.
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4.1.2 Proceso y elementos de Emision de Obligacisne

4.1.2.1 Aprobacion de Junta General de Accionistas

Es el organismo superior de administracion y figaalon en una Compaiiia, este 6rgano
es quien resuelve sobre la emision de obligacidaegnstitucion de garantias y cumplimiento de

la normativa legal actual vigente.

4.1.2.2 Escritura Publica

La emision de obligaciones debe ser documentadé@ntedescritura publica. El contrato
de emision de obligaciones deberd contener tatacdaacteristicas de la emision como los

derechos y obligaciones del emisor, de los oblayasias y del representante de estos ultimos.

EMISOR: Compafiia privada o entidad publica quéteem coloca sus titulos valores en el
mercado de valores, cuya finalidad es obtener sesupara cubrir su objetivo que puede ser

reestructurar pasivos, capital de trabajo y/o prtmgede inversion.

OBLIGACIONISTAS: Son los inversionistas que adgeiefos titulos productos de la emisién de

obligaciones.

REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS: Es la persona gepresenta a todas las personas
naturales o juridicas que invirtieron en la congeditulos valores, su responsabilidad se enmarca
en proteger sus intereses y mantenerlos debidanméotsmados por cualquier incumplimiento de

ser el caso.

El contrato debe contener las varias clausulaspco

v Datos del emisor, fecha de constitucion y fechaseripcion en Registro Mercantil,
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v Términos y condiciones de la emision, monto, unidashetaria, rendimiento, plazo,
garantias, sistemas de amortizacion, sistemas@®sy rescates, lugar y fecha de pago, series de
los titulos, el destino de este capital de manetalldda,

v Detalle de la garantia especifica de la obligagién constitucién, si aplica;

v Limite en la deuda a que se regira la compafiaoemis

v Obligaciones adicionales, limitaciones, con lalfdad de salvaguardar los intereses de
los obligacionistas;

v Objeto de la emisién de obligaciones;

v Estatutos de funcionamiento, donde conste procediws para eleccion, reemplazo,
remocién, derechos, deberes y, responsabilidadespdesentantes de los obligacionistas,

v Nombramiento del representante de obligacionistgente pagador vy establecer su

remuneracion;

Ademas son necesarios los siguientes documentdidrabs de la escritura publica

v Copia certificada del acta de la junta general d@goaistas o de socios, que apruebe la
emision de obligaciones y sus caracteristicas.

v Nombramiento del representante legal del emisor.

v Convenio de representacion, con el nombramientaeggbsentante legal de la persona
juridica designada para actuar como representantesdabligacionistas.

v Contrato de asignacion de agente pagador y noménéondel representante legal del
agente pagador, unicamente cuando se trate desusanp juridica diferente del emisor.

v Contrato de underwriting, si aplica.
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4.1.2.3 Convenio de Representacion

La Compaiiia emisora debe celebrar con una persdda@, un convenio de representacion con
la finalidad de representar a los obligacionissas, derechos e intereses durante la vigencia de la
emision, hasta la cancelacion total. Esta reptasgm estara sujeta a la supervision y control de

la Superintendencia de Compafias, por su calidadmtesentante.

Quienes pueden ser representantes de los obligsteis:

> Casas de valores inscritas en el Registro del Merda Valores.
> Estudios juridicos con especializacion bursatih so domicilio en el Ecuador
> El representante legal de la persona juridica gaerspresentante de los obligacionistas,

este debe asumir responsabilidad solidaria.

Facultades del Representante de los Obligacionistas

0 El Representante de los Obligacionistas contaraaas las facultades y deberes que le
otorga la Ley y su normativa, ademas con las otlag@n el contrato de emision o por la junta de
obligacionistas.

0 Recibir los honorarios, este rubro sera a caejjemhisor.

0 El representante de los obligacionistas podraitnlial emisor, los informes que crea

necesarios para cumplir con una adecuada protedeifws intereses de sus representados.

Contrato de Underwriting (Opcional):

El Contrato de Underwriting es aquel donde la Gisd/alores y una persona emisora,
convienen en gque la Casa de valores asuma la oidligee adquirir una emision o un paquete de

valores, 0 garantice su colocacion o venta en etawle.
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Valores objeto de underwriting:

Pueden ser parte del objeto del Contrato de Undergyrsolo los valores inscritos en el Registro

del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

En firme: La casa de valores adquiere inicialménda la emision o el paquete (cualquier monto
definido por las partes) de valores, y esta sergac@apor su cuenta y riesgo, de la venta al paiblic

de la colocacion.

Con garantia total o parcial de adquisicidon: Leacde valores se compromete a adquirir, en un

tiempo establecido, la totalidad o una parte dariasion.

Del mejor esfuerzo: La casa de valores actuarddotarmediaria de la comparfiia emisora, con
el compromiso de realizar el mejor esfuerzo patacar la mayor parte posible de la emision,
dentro de un plazo predeterminado. Para esta idadalas casas de valores no tendran ninguna

limitacion.

Condiciones especiales:

Las casas de valores podrdn mantener contratbsistie tres veces su patrimonio.

Convenio con el Agente Pagador (Optativo)

El emisor de obligaciones designara un agente pagade puede ser la propia emisora o
institucion financiera, sujeta al control de la Suptendencia de Bancos y Seguros, en caso de que

el agente sea un tercero debera suscribir un Caneen el Agente Pagador designado.
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4.1.2.4 Calificacion de Riesgos

Toda emisiébn de obligaciones requerird de califmacde riesgo, efectuada por
instituciones especializadas y autorizadas, quéearal mercado en general su opinion referente
a la solvencia y probabilidad de pago que tierarasor para poder cumplir con sus obligaciones
en el mercado, estas compafias calificadoras dgorideben estar inscritas en el Registro del
Mercado de Valores.

Durante el tiempo de vigencia de la emision, elsemdeberd mantener la calificacién
actualizada de conformidad con las normas expegidias| C.N.V.

Obtenida la autorizaciéon de la junta general deoatstas o de socios, la compafia emisora
procedera a otorgar la escritura publica de emis@mespondiente, con todos los documentos
habilitantes.

Con la escritura publica de emision el represeatéadal de la compafia emisora 0 su
apoderado, segun el caso, presentara una sol&citu@uperintendencia de Compafias, en la que

requerird lo siguiente:

O Aprobacién de la emision, para las sociedadesasugtcontrol de la Superintendencia de
Compaiiias.

O Aprobacién del contenido del prospecto de ofertaipal.

O Autorizacién de oferta publica.

O Inscripcion de los valores en el Registro del Mdocde Valores.

O Inscripcion del emisor, cuando éste no se halleriias

A la solicitud debera adjuntar:
O Escritura de emision de obligaciones.

O Prospecto de oferta publica de las obligaciones.
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O Certificados del Registro de la Propiedad y Resglor Mercantil

O Copia del titulo valor.

O Resolucién de aprobacion de la emision por partéadduperintendencia de Bancos y
Seguros, en el caso de Instituciones del SistenanEiero, previo se efectuara el analisis técnico,
financiero y de riesgos, y determinara su capadidadciera. Sin perjuicio de lo establecido por
la Ley de Mercado de Valores, los analisis reatizgubr la Superintendencia de Bancos y Seguros,
determinaran la fijacion del cupo de emision deelmssores del sistema financiero el cual no podra
exceder el monto maximo de emisién de obligaciaoesgarantia general.

O Ficha registral, del valor y del emisor, de sezaso.

Elaboracion de un Prospecto de Oferta Publica

Oferta publica de valores es la propuesta dirigidpublico en general, o a un sector
especifico, su finalidad es la negociacién deoreal en el mercado bursatil.

El prospecto contiene las caracteristicas concdetéss valores a ser emitidos, y de manera
general, los datos e informacion del emisor, demtucon las normas de caracter general que al
respecto expida el CNV (Consejo Nacional de Valores

Este prospecto sera aprobado por la SuperinteraddacCompafias, posterior a un estudio
y de ser el caso una inspeccién a la empresa.

Requisitos para efectuar una Oferta Publica:

Tener la calificacion de riesgo para los valorekadamision, de conformidad al criterio de

calificacion establecido en la Ley, Unicamentexs@ptia de este requisito los valores emitidos,

avalados o garantizados por Banco Central deldgzuael Ministerio de Economia y Finanzas.
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Estar inscrito en el Registro del Mercado de Vadaato el emisor como los valores a ser emitidos;
y, colocar en circulacion un prospecto de ofertdlipda que deberd ser aprobado por la

Superintendencia de Compainiias.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

4 Fecha del acta de junta general de accionistassoales que haya resuelto la emision.

4 Monto y plazo de la emision.

4 Unidad monetaria en que se representa la emision.

4 Numero y valor nominal de las obligaciones que aemgen cada serie.

4 Obligaciones con la indicacién respectiva de daraaden o al portador.

4 Tasa de interés o rendimiento y forma de reajdstser el caso.

v Forma de célculo.

4 Fecha a partir de la cual el tenedor de las ohbgas comienza a ganar intereses.

4 Indicacién de la presencia o no de cupones pgragel de intereses, en los valores. En caso

de cupones, se debera indicar su valor nominaffartaa de determinarlo; los plazos, tanto para

el pago de la obligacién como para el de sus iséstey el nUmero de serie.

4 Forma de amortizacion y plazos, tanto para el ghgta obligacion como para el de sus
intereses.
v Razon social del agente pagador, direccion dontlevsga a cabo el pago e indicacion de

la modalidad de pago.
v Descripcion del tipo de garantia, si la garantjzeesica consistiere en flujo de fondos,

debera sefnalarse el nombre del fiduciario y deidmmiso.
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v En emisiones convertibles en acciones se debegéifisar los términos en que se realizara
la conversion.

v Nombre del representante de los obligacionist@scadn domiciliaria y casilla postal,
namero de teléfonos, numero de fax, pagina welbegdion de correo electronico, si lo hubiere.

v Resumen del convenio de representacion.

v Declaracion juramentada del representante de lagcobnistas, de no estar incurso en las
prohibiciones del articulo 165 de la Ley de Mercddovalores, es decir que el representante de
obligacionistas no mantiene ningun tipo de vinaudm la emisora, el asesor, agente pagador,

garante, ni compafias relacionadas del emisor.

v Descripcién del sistema de colocacién, con ind@adciel responsable y del asesor de la
emision.

v Resumen del contrato de underwriting, de existir.

v Procedimiento de rescates anticipados.

v Detalle del destino de los recursos a captar.

4 Extracto del estudio de la calificacion de riesgtuwalizada.

INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA DEL EMISOR

Se proporcionara la informacion financiera comipeaiade los ultimos tres ejercicios
econOmicos, 0 desde su constitucion si su antigliegae menor y con una vigencia de un mes
anterior a la fecha de presentacion. Si el emisesgmtare la informacion financiera para el tramite
de aprobacion dentro de los primeros quince diemds, serd necesario Unicamente que el corte
de dicha informacion tenga como base el ultimod#ilames anterior, considerando dos meses

inmediatamente anteriores; pero, si la informadidanciera fuere presentada a partir del primer
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dia habil luego de transcurridos los primeros quidias del mes, la obligatoriedad en el corte de

dicha informacién tendra como base el ultimo diantlss inmediatamente anterior.

v Los estados financieros auditados con las notas.
v Anadlisis horizontal y vertical de los estados ficianos sefialados anteriormente y, al menos
los siguientes indicadores:

v Liquidez.

v Razon corriente.
v Rotacion de cuentas por cobrar.
v Endeudamiento.

v Rentabilidad.

v Margen de utilidad sobre ventas.

v Utilidad por accion.

v Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.

v Costos fijos y variables.

v Detalle de las principales inversiones.

v En el caso de instituciones sujetas al controhdguperintendencia de Bancos y Seguros,
se presentaran los indicadores que ésta hayaeaxsthbl

v Descripcidon de los principales activos productieosnproductivos existentes a la fecha,
con indicacién de las inversiones, adquisicionesgjenaciones de importancia, realizadas en el
altimo ejercicio econdémico.

v Declaracion juramentada del representante legkl dempafia emisora, en la que conste
que la informacion contenida en el prospecto deaafaiblica es fidedigna, real y completa; y que

sera penal y civilmente responsable, por cualdalsedad u omision contenida en ella.
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4.2 VENTAJAS DE EMISION DE OBLIGACIONES

Dentro de las ventajas al utilizar esta herramietgafinanciamiento, se pueden acotar las

siguientes:

v Al financiar a través de emisiébn de obligaciones tmstos financieros son bajos

comparados con la banca tradicional.

v Plazo de amortizacion es mayor al otorgado pomam€iamiento bancario.

v Se puede emitir en distintas monedas.

v Es una operacion que permite captar de forma diremtursos frescos sin la intermediacién
del sector financiero.

v La tasa de interés a pagar por los titulos es meftasa activa promedio y mayor a la
tasa pasiva promedio del sistema financiero, looquiene tanto al emisor como al tenedor.

v Crear una estructura de pago conveniente paraisbede acuerdo a sus necesidades.

v Luego de su primera emision, el emisor se da acesren el mercado dejando su primera
fase de novato, lo que posteriormente facilitagvaa colocaciones de emision.

v Es posible tener colocaciones simultdneas de duéscemisiones con objetivos diferentes
para cada una.

v Con emisién de obligaciones se puede llevar a patyectos de inversion.

v Se obtiene mejor posicién financiera, cancelandovpa de corto plazo y emitiendo deuda
al largo plazo.

v Mejoramiento de liquidez de le Empresa emisora
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4.3 COSTOS DEL PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

Debemos tomar en cuenta los siguientes rubrosp@dssables para cumplir con el proceso

de emision de obligaciones

v Casas de valores por asesoria y colocacion deG@misi

v Calificadoras de riesgo por concepto de calificacé las obligaciones.

v Bolsas de valores por la comisién al ofertar laBgabiones al publico inversionista,
adicional se debe considerar el valor de la insi@ripy mantenimiento en cada caso.

v El representante de los obligacionistas se dehdr cuts honorarios.

v Agente pagador, sobre el monto de la emisién.

v Costos varios, dentro de los cuales se encuenti@esion de titulos, costos notariales,
elaboracion de prospectos.

v Costos de inscripcion en Registro del Mercado der€s, el mismo que se rige a una tabla

de contribuciones.

Cuadro No. 3
COSTOS POR EMISION DE OBLIGACIONES
ENTE CONCEPTO MONTO OBSERVACIONES
CASA DE VALORES ASESORIA 0,13% A 0,46% Sobre monto de emision
CASA DE VALORES COLOCACION 0,15% A 0,53% Sobre monto de emision
CALIFICADORA DE RIESGOS CALIFICACION DE 0,10%-0,66% Sobre monto de emision
OBLIGACIONES
BOLSA DE VALORES COMISION 0,10% Sobre monto colocado
BOLSA DE VALORES :VIN:(ISIT:I\(I:IISI’\:E;TO 1X10000 Sobre Patrimonio
REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS 0,03%-0,24% Sobre monto colocado
AGENTE PAGADOR 0,15% Sobre monto de emision
VARIOS* INSTRUMENTALIZACION $9.000
REGISTRO MERCANTIL COSTOS DE INSCRIPCION 0,03% AL 0,08% Sobre monto colocado

* Elaboracion de prospectos, impresiones de titulos, costos de Notaria

Autoria: Adriana Carrera
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4.4 DATOS ESTADISTICOS SOBRE MERCADO DE VALORES EN EL

ECUADOR

Cuadro No. 4

Montos Negociados por Bolsa de Valores

2009-2012

3,000
R 3
(7]
=
g 2,000 BVG
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2 1,000

2009 2010 2011 2012

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil



Cuadro No. 5

Montos Emitidos por Tipo de Papel
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) 2009 2010 2011 2012
M Papel Comercial 59,000,000 990,000,000 97,100,000 944,800,000
W Obligaciones 175,100,000 405,700,000 372,450,000 593,040,000
Titularizaciones 692,740,000 537,500,000 340,800,000 339,050,000

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

Como se puede observar, los montos negociadosoddetrmercado de valores en el
Ecuador ha presentado un leve decremento, entr&filos 2009 al 2012; ademas refleja que el
producto que mas crecimiento tiene es Papel Coahepge en el afio 2009 ascendia a los 59
Millones de dolares y en el afilo 2012 supera los Mildnes de dolares, seguido Emision de

Obligaciones con un incremento del 240%, no asiTitalarizaciones donde se nota una

considerable caida del 53%.




CAPITULO V

5 SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO, INSTITUCIONES,
Y SERVICIOS

5.1 SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO

El Sistema financiero esta formado por Institucgobancarias, entidades financieras, y
empresas de derecho publico o privado, debidamanterizadas y controladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuadgyeyhacen posible la intermediacion
financiera. Este conjunto de instituciones se gyaade la circulacion del dinero, y cuyo objetivo
principal es el captar el ahorro nacional y collmcaomo préstamos hacia la inversion productiva

principalmente.

5.2 ORGANISMOS DE CONTROL DEL SISTEMA FINANCIERO

ECUATORIANO

Las instituciones que regulan y controlan al sistéimanciero ecuatoriano son: El Banco

Central del Ecuador, y la Superintendencia de Bagc®eguros del Ecuador.
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5.2.1 El Banco Central del Ecuadarsegun el Decreto Ejecutivo nimero 1589 del 1jBicie del

2001, tiene como finalidad “Promover y coadyuvéa astabilidad econdmica del pais, tendiente
a su desarrollo, para lo cual debera realizargelisgento macroeconémico, contribuir en el disefio
de politicas y estrategias para el desarrollo deatadn y, ejecutar el régimen monetario de la
Republica, que involucra administrar el sistempatgos, invertir la reserva de libre disponibilidad
y, actuar como depositario de los fondos publica®mo agente fiscal y financiero del Estado”

(Banco Central del Ecuador).

5.2.2 La Superintendencia de Bancos y Seguros deluador se creo el 6 de septiembre de 1927,

como una entidad auténoma encargada de contrelfuraiones y actividades de las instituciones
financieras. Trabaja para contribuir a la estdéadiy transparencia de las instituciones bajo su
control, precautelando y promoviendo los derechastereses de los actores sociales. Intenta
asegurar el financiamiento de las operacionesyagdiciente y efectivo control de las entidades
supervisadas. Mejora los niveles de efectividafigiencia de la gestion de regulacion y control

previniendo las acciones inusuales de grupos argdos en la transaccionalidad de las
instituciones controladas. Para dictar las normesrggiran al sistema financiero ecuatoriano, la
Superintendencia de Bancos y Seguros del EcuaddrlarJunta Bancaria, organismo que se
encarga de determinar las regulaciones que permitaiorrecto funcionamiento del sistema

financiero en el Ecuador.

5.3 CLASIFICACION DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIAN O

El Sistema financiero ecuatoriano es conformadcsi@be tipos de instituciones, las cuales
se diferencian entre si por las caracteristicasdsstructura, su mercado objetivo, el origen de su

capital, y los objetivos.
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De acuerdo a la informaciéon publicada por la Supendencia de Bancos y Seguros del

Ecuador, actualmente se encuentran:

- 27 Entidades Privadas

- 8 Entidades Publicas

- 10 Sociedades Financieras

- 3 de Otras Entidades

- 41 Cooperativas de Ahorro y Crédito
- 46 Aseguradoras Nacionales

- 4 Mutualistas

El detalle de estas Instituciones Financierasyémpn encontrar en los Anexos que forman

parte integrante de esta investigacion.

Los bancos publicos, privados, las mutualistagsycboperativas de ahorro y crédito son
las instituciones frecuentemente direccionadasahkc intermediacién financiera, captando
recursos de los ahorristas y colocando estos @swemo créditos para aquellas personas

naturales o juridicas que tienen necesidades @esiidv, educacion, o consumo.

La diferencia entre las instituciones publicas waitas, es que las primeras intentan
intermediar buscando el desarrollo productivo deldedad, aplicando tasas de interés reducidas,
siempre y cuando las inversiones se dirijan hagmadduccion, la educacién, y cualquier actividad
que causen el desarrollo econdmico y social. Masntjue las entidades privadas, intermedian
recursos buscando principalmente obtener créditaadieros, claro esta, que sus tasas de interés
son mas elevadas que las del sector publico, pera tp vez pueden competir porque su segmento

suele ser diferente.
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5.4 PRODUCTOS Y SERVICIOS OTORGADOS POR EL SISTEMA

FINANCIERO ECUATORIANO

Segun el articulo 51 de la Ley de Instituciones Sistema financiero ecuatoriano, los

bancos podran ofrecer principalmente los siguigmteductos y servicios:

4 Capaciones de depositos a la vista,

v Captaciones de depdsitos a plazo fijo,

v Emision de obligaciones garantizadas,

v Recibir captaciones como préstamos de entidadésnades o extranjeras,
v Otorgar préstamos prendarios, hipotecarios, quafagos,

v Arrendamiento de casilleros de seguridad,

v Transporte de valores,

v Cajeros automaticos,

v Transferencias desde y hacia el exterior,

v Cuentas corrientes y de ahorros,

4 Sobregiros, etc.

5.5 CLASIFICACION DE LA CARTERA DE CREDITO

Los créditos entregados por las institucionesigtdma financiero ecuatoriano se clasifican
dependiendo del destino de las actividades a fiaarf8egun el Articulo 5 de la Codificacion de
Resoluciones de la Superintendencia de Bancos yr&egexisten cuatro clasificaciones de la

cartera de crédito, ellas son: Comercial, Consiiwenda, y Microcrédito.
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Para el desarrollo de esta tesis, enfocaré misi&n los créditos comerciales, y a

continuacion detallare sus principales caractessti

5.5.1 Créditos Comerciales

Este tipo de crédito esta dirigido principalmentrapla adquisicién de activos fijos,
maquinarias, materia prima, y cualquier otro destjoe involucre el desarrollo de un proyecto
productivo. Es utilizado principalmente por empgegae necesitan liquidez para desarrollar sus
iniciativas. Por lo general, este es un financiamaiea corto y mediano plazo, y su aprobacion
dependera de varios criterios, pero los principakrsin: la capacidad de pago del proyecto a

desatrrollar, el historial crediticio del solicitantas garantias ofrecidas como colateral, entas.ot

Las instituciones financieras pueden desarrollartas variaciones a sus créditos
comerciales, y esto dependera de los montos,itkeadadel solicitante, la disponibilidad de recursos
de colocacidén, y mas determinantes. Este es eldmkoCorporacion Financiera Nacional (CFN),
entidad publica que ofrece financiamiento paramlekar proyectos productivos, manejando tasas

de interés bajas, y plazos que se ajustan a lasidades de la empresa solicitante.

5.5.2 Linea de Crédito: Financiamiento Productivo

El objetivo del financiamiento productivo es fdeili el acceso a la financiacion de las
actividades productivas para los sectores prioogadestablecidos en el manual de crédito de
segundo Piso de la Corporacion Financiera Naciomdl.destino de este crédito esta dirigido
principalmente para la adquisicion de activos f{fiasanciamiento de terrenos, bienes muebles e
inmuebles y construccion), capital de trabajo (@yxelgastos no operativos) y asistencia técnica.

El plazo del crédito es desde 2 afios hasta 10 d&ars ser beneficiario de una linea de crédito es
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necesario ser parte del segmento Empresas-Proch@binporativo, su detalle en el siguiente

cuadro:

Cuadro No. 6

Linea de Crédito Financiamiento Productivo

Destino

Beneficiario

Monto

Plazo

Activo fijo: Incluye financiacién de terrenos, besxmuebles e inmuebles

y construccion.

Capital de trabajo: excluyendo gastos no operativos

Asistencia técnica

Financiamiento de obligaciones (activos fijos yapital de trabajo)

cartera CFN o cartera propia.

Persona natural o juridica privada, o mixta legalmestablecida en el

pais.

Hasta USD 20'000.000

Activo fijo: 10 afos
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Capital de trabajo: 3 afios

Asistencia técnica: 2 afos

Tasa Reajustable cada 90 dias en base a la TPR

Cada 30, 90 6 180 dias o al vencimiento en opearaside hasta 360 dias,

Amortizacién
conforme el ciclo productivo de la actividad.

Negociadas entre la IFl y el BF, de conformidad lmodispuesto en |a

Garantias
Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

Sectores Priorizados establecidos en Manual deétG@alSegundo Piso,

Confecciones y calzado, Farmacéutica, Metalmecani€aergias
Sectores Priorizados renovables, Petroquimica, Turismo, Automotor, Cadé@groforestal.

Transporte y logistica, Tecnologia: Hardware y\Bafe, Bio-quimica,

Plastico y caucho, Alimentos y Servicios logisticos

Fuente: CFN

Por esta razon se ha seleccionado este tipo déockdanciamiento Productivo, que
otorga Corporacion Financiera Nacional, cuyo arsasis comparara con emision de obligaciones

en el capitulo siguiente.



CAPITULO VI

6 ANALISIS COSTO - BENEFICIO ENTRE EMISION DE
OBLIGACIONES Y CREDITO BANCARIO COMO

INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO

6.1 COSTOS DEL PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES VS. LA

BANCA TRADICIONAL

Ecuador apuesta al reto mas ambicioso de los tirempos, cambiar la matriz productiva
de la economia, esto le permitira al pais geneegionvalor agregado a su produccion; y uno de
los ejes para esta transformacion es el desanellmdustrias en los sectores estratégicos como
metallrgica y metalmecanica, ademas de fomentaexpsrtaciones de productos nuevos y

ampliar los destinos de nuestros productos.
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Los esfuerzos del gobierno actual se encaminan @ftaestructura, creacion de
capacidades y financiamiento productivo, por tosgtm,eCubiertas de Acero S.A. ha planteado
dentro de su estrategia corporativa de medianagy llplazo, un crecimiento regional. Para ello,
necesita invertir en una nueva planta industl@amisma que se instalara en la costa del pais,
ademas contaran con nuevos procesos producta@septregar al mercado local e internacional

soluciones de acero para el sector de la consfmncci

Con el objetivo establecido, se ha desarrolladprogecto que incluird la adquisicién de
ciertos activos fijos, tales como: un terreno deh@6tareas para la construccion de 10 galpones
industriales, y la adquisicién de maquinaria addayzara la produccién de los nuevos productos.

Esta inversion asciende a 20 millones de dolares.

Esta inversion otorgara un nivel de productividdessafiante en la region y permitira que
se optimice los costos de transformacion, seguaestio se podra ingresar a huevos mercados,
gue hasta la fecha ha sido casi imposible porvel mie economia de escala de las competidores

de otros paises.

Para el financiamiento de este proyecto se ha dersslo dos alternativas, el crédito
financiero a través de la banca privada, o incoesien el mercado bursatil en el Ecuador, a través
de emision de obligaciones a largo plazo; para tasta decision es necesario evaluar la mejor

alternativa tanto del costo financiero como el @agteracional de su implementacion.

A continuacién un andlisis de estos costos:



Cuadro No. 7
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COMPARATIVO COSTOS CREDITO BANCARIO VS EMISION OBLIGACIONES

NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO 20.000.000,00
PRIMER ANO
CREDITO EMISION
COSTOS BANCARIO USD | OBLIGACIONES USD
INTERES 1.481.198,28 1.627.007,37
ASESORIA 0,00 59.000,00
COLOCACION 0,00 68.000,00
CALIFICACION DE OBLIGACIONES 0,00 56.000,00
COMISION 0,00 20.000,00
INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO 0,00 20.000,00
HONORARIO 0,00 57.000,00
INSTRUMENTALIZACION 0,00 9.000,00
COSTOS DE INSCRIPCION 0,00 11.000,00
GASTOS VARIOS 100,00 500,00
AVALUO GARANTIA Y TRAMITE 15.500,00 0,00
COSTO TOTAL PRIMER ANO 1.496.798,28 1.927.507,37
SEGUNDO ANO
CREDITO EMISION
COSTOS BANCARIO USD | OBLIGACIONES USD
INTERES 1.300.448,53 1.432.950,01
CALIFICADORA DE RIESGOS 0,00 32.000,00
AGENTE DE MANEJO (FIDUCIARIO) 0,00 50.000,00
AUDITORES 0,00 7.000,00
AVALUO GARANTIA 15.000,00 0,00
COSTO TOTAL SEGUNDO ANO 1.315.448,53 1.521.950,01
TERCER ANO hasta el SEPTIMO ANO
CREDITO EMISION
COSTOS BANCARIO USD | OBLIGACIONES USD
INTERES 3.236.107,47 3.592.672,39
CALIFICADORA DE RIESGOS 0,00 120.000,00
AGENTE DE MANEJO (FIDUCIARIO) 0,00 15.000,00
AUDITORES 0,00 25.000,00
AVALUO GARANTIA 60.000,00 0,00

COSTO TOTAL DESDE TERCER AL SEPTIMO ANO

3.296.107,47

3.752.672,39




RESUMEN
CREDITO EMISION

COSTOS ANUALES BANCARIO USD | OBLIGACIONES USD
TOTAL COSTO PRIMER ANO 1.496.798 1.927.507
TOTAL COSTO SEGUNDO ANO 1.315.449 1.521.950
TOTAL COSTO TERCER A SEPTIMO ANO 3.296.107 3.752.672
TOTAL COSTO 6.108.354 7.202.130
DIFERENCIA USD 1.093.775
DIFERENCIA PORCENTUAL 17,91%

Dentro del analisis desarrollado, se consideransiguientes parametros:

Cuadro No. 8
CREDITO EMISION

COSTOS BANCARIO | OBLIGACIONES
TASA DE INTERES 7,80% 8,56%
ASESORIA 0,00% 0,30%
COLOCACION 0,00% 0,34%
CALIFICACION DE OBLIGACIONES 0,00% 0,28%
COMISION 0,00% 0,10%
INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO 0,00% 0,10%
HONORARIO 0,00% 0,29%
INSTRUMENTALIZACION 0,00% 0,05%
COSTOS DE INSCRIPCION 0,00% 0,06%
AVALUO GARANTIA Y TRAMITE 0,08% 0,00%
COSTOS TOTALES 7,88% 10,06%

Autoria: Adriana Carrera
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La tasa de crédito bancario que se considera amadibis responde a la Linea de Crédito
Financiamiento Productivo de CFN, este productoteega al segmento Empresas-Productivo-

Corporativo con especiales condiciones.

La tasa de emision de obligaciones que fue corsidepara el andlisis, corresponde a la
tasa promedio de Emisién de obligaciones vigeritesea de mayo 2014 con calificacion AA 'y

AAA 'y cuyo plazo supera los 7 afios (2520 dias).

Cuadro No. 9
FECHA FECHA PLAZO DE TASA INTERES

SCRIECHIIELS - CAL"} XIS - TITUL?r EMISION | . VENCIMIENTO . OPERACION b 4 CUPON VIGEN ..
270010100001220106 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |(OBL 06-ene-12 06-ene-22 3653,00 9,000%
270010100001220110 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |OBL 10-ene-12 10-ene-22 3653,00 9,000%
270010100001220123 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |OBL 23-ene-12 23-ene-22 3653,00 9,000%
270010100001220210 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |(OBL 10-feb-12 10-feb-22 3653,00 9,000%
270010100001220222 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |(OBL 22-feb-12 22-feb-22 3653,00 9,000%
270010100001220227 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |OBL 27-eb-12 27-feb-22 3653,00 9,000%
270010100001220306 AA AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL |OBL 06-mar-12 06-mar-22 3652,00 9,000%
077010100001230225 AA CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. (CEDAL) OBL 25-feb-13 25-feb-23 3652,00 8,000%
338010100001200225 AA EUROFISH S.A. OBL 25-feb-13 25-feb-20 2556,00 8,000%
348010100001200618 AA HOTEL BOULEVARD (ELBOULEVARD) S.A. OBL 18-jun-13| 18-jun-20| 2557,00 8,000%
039010100001210325 AA INDUSTRIAS ALES OBL 25-mar-11 25-mar-21 3653,00 8,500%
039010100001210331 AA INDUSTRIAS ALES OBL 31-mar-11 31-mar-21 3653,00 8,500%
039010100001210415 AA INDUSTRIAS ALES OBL 15-abr-11 15-abr-21] 3653,00 8,500%
039010100001210520 AA INDUSTRIAS ALES OBL 20-may-11] 20-may-21 3653,00 8,500%
039010100001210714 AA INDUSTRIAS ALES OBL 14-jul-11 14-ul-21 3653,00 8,500%
039010100001210901 AA INDUSTRIAS ALES OBL 01-sep-11] 01-sep-21] 3653,00 8,500%
051010100001190222 AA PLASTICOS DEL LITORAL OBL 22-feb-12 22-feb-19 2557,00 8,000%
056010100001180202 AAA | TELCONET OBL 02-feb-11 02-feb-18 2557,00 8,000%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Podemos concluir que el financiamiento con ceéditecto es mas conveniente desde el
punto de vista financiero y operacional, la cifreaf es inferior en un 17,91% aproximadamente,

al comparar con la otra alternativa de financiamaidoursatil (emision de obligaciones).

Estos costos y gastos se proyectaran en losadeslpara los proximos 7 afios, tiempo

que durara la operacion de financiamiento.

6.2 ANALISIS DE SITUACION ECONOMICA DE CUBIERTAS DE

ACERO S.A.

En este subcapitulo corresponde evaluar y anddizaosicion financiera, histérica y

presente; asi también la proyeccion de resultadoslas dos formas de financiamiento.

6.2.1 Balance General

Cubiertas de Acero, presenta los siguientes remgdteomparativos de los afios 2010, 2011,
2012 y 2013, al cierre del ejercicio 2013 se pumgleciar que sus activos son 80 millones de
dolares, pasivo de corto y largo plazo 48 millodesdélares y patrimonio de 32 millones de

dolares.



BALANCE GENERAL COMPARATIVO

en miles de délares

ACTIVO TOTAL
Activo Corriente
Activo Disponible
Activo Exigible
Impuestos por cobrar
Inventarios
Activos en Transito
Otros activos corrientes
Activos Fijos
Otros Activos No Corrientes
PASIVO TOTAL
Pasivo Corriente
Pasivo a largo plazo
Patrimonio
PASIVOS + PATRIMONIO

dic-10

26.474
23.222
1.094
7.015
980
10.685
3.428
20
2.993
259
15.380
12.887
2.493
11.094
26.474

dic-11

41.781
35.636
1.605
8.592
1.944
13.496
9.991
8
5.630
515
25.681
22.053
3.628
16.101
41.781

dic-12

51.279
33.501
1.465
8.185
2.962
16.562
4.287
40
17.245
532
28.531
21.096
7.435
22.748
51.279

dic-13

79.948
55.923
5.111
15.843
5.577
23.008
6.312
71
19.370
4.656
48.264
36.289
11.975
31.684
79.948

68
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ANALISIS HORIZONTAL

BALANCE GENERAL

En miles de dolares

ACTIVO TOTAL
Activo Corriente
Activo Disponible
Activo Exigible
Impuestos por cobrar
Inventarios
Activos en Transito
Otros activos corrientes
Activos Fijos
Otros Activos No

Corrientes

PASIVO TOTAL
Pasivo Corriente
Pasivo a largo plazo

Patrimonio

PASIVOS + PATRIMONIO

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

26.474 41.781 51.279 79.948
23.222 35.636 33.501 55.923
1.094 1.605 1.465 5.111
7.015 8.592 8.185 15.843
9801.944 2.962 5.577
10.68513.496 16.562 23.008
3.428 9.991 4.287 6.312
20 8 40 71

2.993 5.630 17.245 19.370

259 515 532 4.656

15.380 25.681 28.531 48.264
12.8822.053 21.096 36.289
2.4933.628 7.435 11.975
11.094 16.101 22.748 31.684
26.474 41.781 51.279 79.948

Variacion acumulada
10-11 11-12 12-13

58% 23% 56%

53% -6% 67%
47% -9% 249%
22% -5% 94%

98% 52% 88%
26% 23% 39%
191% -57% 47%
-61%  411% 79%
88% 206% 12%

99% 3% 775%

67% 11% 69%
71% -4% 72%
46% 105% 61%
45% 41% 39%
58% 23% 56%
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Cuadro No. 10

BALANCE GENERAL
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000 I I I l I
10.000
: e N
2010 2011 2012 2013

B ACTIVO TOTAL EPASIVO TOTAL  mPATRIMONIO

Autoria: Adriana Carrera
Como refleja el gréafico la Compafiia tiene un créento constante de sus activos, y estos
estan siendo financiados con pasivo espontanedit@tgancario de corto y largo; ademas de la

reinversion de utilidades.

6.2.2 Estado de Pérdidas y Ganancias

En este analisis se puede apreciar un crecimientodingresos del 23%, 26% y 12%
respectivamente, entre los afios 2010- 2011, 28012 y 2012- 2013, disminucién del costo de
ventas en un 3% entre afio 2011 vs 2010, 2% entr@@ER vs 2011, , ademas su margen bruto
se incrementd considerablemente; y el margen raet6 ge 9% al 7%, del 7% al 5% y finalmente

del 5% al 9% en el ultimo afio comparable 2012 0432



ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARATIVO

en miles de délares

Volumen de Ventas TM.
INGRESOS $

COSTOS Y GASTOS
Costos de MP+M.O.D+GF
MARGEN BRUTO
Gtos. Operacionales
Gastos de Administracion
Gastos de Vtas. Inst. Desp.
Administracion Planta y Mant.

Gastos e Ingresos no Operacionales

UTILIDAD ANTES DE IMP. Y PART.

EBITDA
UTILIDAD NETA

MARGEN NETO

dic-10
34.395
41.358

36.060
31.193
25%

4.088
1.897
1.876
316
669

5.298

6.575
3.838

9%

dic-11
38.701
50.864

45.749
39.926
22%

5.147
2.122
2.543
482
785

5.115

6.656
3.578

7%

dic-12
49.223
63.942

58.994
51.114
20%

6.445
2.906
3.012
527
1.436

4.948

6.920
3.324

5%

71

dic-13
56.114
71.897

62.711
54.813
24%

6.363
2.661
3.088
615
1.535

9.185

11.679
6.277

9%
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Cuadro No. 11

Estado de Pérdidas y Ganancias

2013
2012
2011

2010

lI”

- 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000

= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS B COSTOSY GASTOS ® INGRESOS $

Autoria: Adriana Carrera

El crecimiento de sus ingresos es una partida irapta, sin embargo sus costos y gastos
no son optimizados de la misma manera, esto respndcremento en su costo de ventas, ya que
cada afio producen nuevos productos con mayor &gtegado, lo que demanda mayores costes,
su utilidad neta se incrementa considerablemengt afio 2013, por ser un afio donde se manejé

ventas de nuevos productos.



ANALISIS HORIZONTAL

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

en miles de délares

Volumen de Ventas TM.
INGRESOS $

COSTOS Y GASTOS

Costos de MP+M.0.D+GF
MARGEN BRUTO
Gtos. Operacionales
Gastos de Administracion
Gastos de Vtas. Inst.Desp.
Administracién Planta y Mant.

Gtos. e Ingresos no Operacionales

UTILIDAD ANTES DE IMP. Y PART.

EBITDA
UTILIDAD NETA

MARGEN NETO

dic-10 dic-11

34.395 38.701

41.358 50.864

36.060 45.749

31.19339.926
25% 22%
4.088 5.147
1.8972.122
1.8762.543
316 482
669 785

5.298 5.115

6.575 6.656

3.838 3.578

9% 7%

dic-12
49.223

63.942

58.994
51.114
20%
6.445
2.906
3.012
527
1.436

4.948

6.920
3.324

5%

73

Variacion acumulada

dic-13 2010-2011

56.114

71.897

62.711
54.813
24%
6.363
2.661
3.088
615
1.535

9.185

11.679
6.277

9%

13%

23%

27%
28%
-13%
26%
12%
36%
52%
17%
-3%
1%
7%

-24%

2011-2012

27%

26%

29%
28%
7%
25%
37%
18%
10%
83%
-3%

4%
7%

-26%

2012-2013
14%
12%
6%
7%
18%
-1%
-8%
3%
17%
7%
86%
69%
89%

68%
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Cuadro No. 12

EBITDA
14.000
12.000
10.000
8.000
C ——

6.000
4.000
2.000

2010 2011 2012 2013

—&— EBITDA 6.575 6.656 6.920 11.679

Autoria: Adriana Carrera

Este indicador es una herramienta que es utilipados accionistas de la Compaifia,
donde refleja la verdadera situacion de la Compaitiade se excluye las partidas de Impuestos,
Depreciacion de Activos, Amortizaciones e Interggs®s Ultimos por ser un escudo fiscal natural

por su apalancamiento.
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Cuadro No. 13

Margen neto

Autoria: Adriana Carrera

En la grafica se puede apreciar el crecimiento mapte del Ultimo afio 2013, donde se
evidencia el incremento del margen neto de laciaparado con los tres afios anteriores, el afo
2010 fue un afio atipico, ya que gran parte de sganae obtuvo de la utilidad generada por el

precio internacional del acero.



6.2.3 Estados Financieros Proyectados afios 201420

Para esta proyeccion se ha considerado los siggiparametros:

Cuadro No. 14

76

PARAMETROS CONSIDERADOS EN PROYECCION RESULTADOS
Partidas dic-14 | dic-15 | dic-16 | dic-17 | dic-18 | dic-19 | dic-20
Ventas (Crecimiento
anual) 20% 25% 15% 15% 15% 159 15%
Costo de Ventas 75% 74% 73% 72% 71% 70% 70%
Cuentas por cobrar 40 dias 40dias 40dias 40|d@Bdias| 40diag 40dids
Inventarios 120 dials120 dias| 120 dias| 120 dias| 120 dias| 120 dias| 120 dias
Cuentas por pagar 180 d{a%80 dias| 180 dias| 180 dias| 180 dias| 180 dias| 180 dias

Autoria: Adriana Carrera

En el cuadro anterior se describe todos los supsiagilizados para la proyeccion de

resultados de los proximos 7 afos, donde sus veataxrementan de manera importante, esto

altimo por la estrategia de comercializacion indéeional, ademas su costo de ventas decrece

anualmente por la inversidon de nuevas maquinamasiliima tecnologia, que aportara en la

optimizacién de costos de mano de obra directalenos de produccion.



BALANCE GENERAL CREDITO DIRECTO

en miles de ddlares
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ACTIVO TOTAL
Activo Corriente
Activo Disponible
Activo Exigible
Impuestos por cobrar
Inventarios
Activos en Transito
Otros activos corrientes
Activos Fijos
Otros Activos No Corrientes
PASIVO TOTAL
Pasivo Corriente
Pasivo a largo plazo
Patrimonio
PASIVOS + PATRIMONIO

REAL
dic-13

PROYECCION

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

79.949
55.923
5.111
15.843
5.577
23.008
6.312
71
19.370
4.656
48.264
36.289
11.975
31.684
79.948

84.041 114.522 123.885 134.814 147.539 162.328 179.734
58.352 72.549 83.128 95.272 109 .214 125.218 143.840

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
14.379 17.974 20.670 23.771 27.336
6.693 8366 9.621 11.064 12.724
28.759 35948 41.341 47.542 54.673
7451 9190 10.426 11.825 13. 410
70 70 70 70 70
25.189 41.473 40.257 39.041 37.826
500 500 500 500 500
45270 65.481 61.713 56.094 48.197
14.806 37.433 36.276 33.480 28.634
30.464 28.048 25.437 22.614 19.563

1.000
31.437
14.632
62.874
15.204

70
36.610
50 0
37.511
21.246
16.265

1.000
36.152
16.827
72.305
17.485

70
35.39%4
500
25.108
12.407
12.701

38.772 49.041 62.172 78.720 99.343 124.8 17 154.626
84.042 114.522 123.885 134.814 147.540 162.328 179.734




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS CREDITO DIRECTO

en miles de doélares
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REAL PROYECCION
dic-13 | dic-14 dic-15 dic-16  dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Volimen de Ventas TM. 56.114] 67.337 84.171 96.797 111.316 128.014 147.216 169.298
INGRESOS $ 71.897] 86.276 107.845 124.022 142.625 164.019 188.622 216.915
COSTOS Y GASTOS 62.711| 75.538 92.286 104.126 117.552 132.772 150.024 171.749
Costos de ventas 54.813| 64.707 79.805 90.536 102.690 116.453 132.035 151.840
MARGEN BRUTO 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 30%
Gtos. Operacionales 6.363] 7.799 9.630 10.938 12.422 14.105 16.023 18.210
Gastos de Administracion 2.661] 3451 4314 4961 5705 6.561 7.545 8.677
Gastos de Vtas. Inst. Desp. 3.088] 3.619 4.416 4954 5555 6.224 6.969 7.798
Administracién Planta y Mant. 615 729 900 1.023 1.162 1.320 1.509 1.735
Gastos Financieros 1497 1.315 1.117 905 678 431 164
Otros Gastos no Operacionales 1535 1535 1535 1535 1535 1535 1535 1535
UTILIDAD ANTES DE IMP. Y PART. 9.185| 10.738 15.559 19.895 25.073 31.247 38.597 45.166
Participacion e Impuesto a la Renta 2.908] 3651 5290 6.764 8.525 10.624 13.123 15.356
UTILIDAD NETA 6.277| 7.087 10.269 13.131 16.548 20.623 25.474 29.809
EBITDA 11.679| 14.400 19.475 23.616 28.582 34.529 41.632 47.933
MARGEN NETO 8,7% 82% 95% 10,6% 11,6% 12,6% 13,5% 13,7%
Rentabilidad ROE (UN/Ptm) 12,8% | 12,4% 14,4% 16,0% 17,6% 1 9,1% 20,5% 20,8%
Rentabilidad ROA (UN/Activos) 115% [128% 136% 161% 18 6% 212% 238% 251%




BALANCE GENERAL EMISION DE OBLIGACIONES

en miles de délares
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ACTIVO TOTAL
Activo Corriente
Activo Disponible
Activo Exigible
Impuestos por cobrar
Inventarios
Activos en Transito
Otros activos corrientes
Activos Fijos
Otros Activos No Corrientes
PASIVO TOTAL
Pasivo Corriente
Pasivo a largo plazo
Patrimonio
PASIVOS + PATRIMONIO

REAL
dic-13

PROYECCION
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17

dic-18

dic-19

dic-20

79.949
55.923
5.111
15.843
5.577
23.008
6.312
71
19.370
4.656
48.264
36.289
11.975
31.684
79.948

84.041 114.522 123.885 134.814

58.352
1.000
14.379
6.693
28.759
7.451
70
25.189
500
45.554
15.035
30.519
38.487

72.549
1.000
17.974
8.366
35.948
9.190
70
41.473
500
65.902
37.758
28.144
48.620

83.128
1.000
20.670
9.621
41.341
10.426
70
40.257
500
62.225
36.667
25.558
61.660

95.272
1.000
23.771
11.064
47.542
11.825
70
39.041
500
56.683
33.941
22.742
78.130

84.041 114.522 123.885 134.813

147.539
109.214
1.000
27.336
12.724
54.673
13.410
70
37.826
500
48.849
29.174
19.675
98.691
147.540

162.328
125.218
1.000
31.437
14.632
62.874
15.204
70
36.610
500
38.208
21.873
16.335
124.119
162.327

179.734
143.840
1.000
36.152
16.827
72.305
17.485
70
35.394
500
25.831
13.133
12.698
153.903
179.734




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS EMISION DE OBLIGACIO NES

en miles de délares
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REAL PROYECCION
dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Vollimen de Ventas TM. 56.114 67.337 84.171 96.797 111.316 128.014 147.216 169.298
INGRESOS $ 71.897 86.276 107.845 124.022 142.625 164.019 188.622 216.915
COSTOS Y GASTOS 62.711 75.969 92493 104.263 117.670 132.867 150.093 171.788
Costos de ventas 54.813 64.707  79.805 90.536 102.690 116.453 132.035 151.840
MARGEN BRUTO 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 30%
Gtos. Operacionales 6.363 7.799 9.630 10.938 12.422 14.105 16.023 18.210
Gastos de Administracion 2.661 3.451 4.314 4.961 5.705 6.561 7.545 8.677
Gastos de Vtas. Inst. Desp. 3.088 3.619 4.416 4.954 5.555 6.224 6.969 7.798
Administracion Planta y Mant. 615 729 900 1.023 1.162 1.320 1.509 1.735
Gastos Financieros 1.928 1.522 1.254 1.023 773 500 203
Otros Gastos no Operacionales 1.535 1.535 1.535 1.535 1.535 1.535 1.535 1.535
UTILIDAD ANTES DE IMP. Y PART. 9.185 10.307 15.352 19.758 24955  31.152 38528  45.127
Participacion e Impuesto a la Renta 2.908 3.504 5.220 6.718 8.485 10.592 13.100 15.343
UTILIDAD NETA 6.277 6.803  10.132 13.040 16.470 20.560 25.429  29.784
EBITDA 11.679 14115 19401 23596 28561  34.509 41.612  47.913
MARGEN NETO 8,7% 7,9% 9,4% 10,5% 11,5% 12,5% 13,5% 13,7%
Rentabilidad ROE (UN/Ptm) 12,8% 11,9% 14,2% 15,9% 17,5% 1 9,0% 20,4% 20,8%
Rentabilidad ROA (UN/Activos) 11,5% 12,3% 13,4% 15,9% 18 5% 21.1% 23.7% 25,1%
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Analisis Estados Financieros

Como se pudo evidenciar el financiamiento coditwéirecto es mas conveniente desde el punto
de vista financiero y operacional, por tanto elligigaque a continuacion se encuentra es

Unicamente considerando esta alternativa.

Activos

Cubiertas de Acero S.A. presenta un constantensieaio en el nivelde sus activos

durante el periodo analizado (2010-2013), con ungrdaje promedio de 46% anual.

Para la proyeccion de resultados al afio 2020, dtgoa totales de la Compafia
ascienden a US$ 179 millonegvidenciando un significativo incremento de 125% en
comparacion a similar periodo de 2013 (US® millones), dado principalmente por el

crecimiento de su cartera de cuentas por cobreopiqrad y equipo; e inventarios.

Con respecto a la composicién del activo, los iteéos, activos fijos y cartera se
constituyen como los principalesomponentes del mismo, con una participacion résec
activo total del 86%. Esto principalmente por édacion que existe entre capital de

trabajo y el crecimiento de ventas.

Por su parte, el activo disponible alcanza un matgoUS$ 1 millén (-4%
respecto dic 2013 US$ 5,1 millones), ya que como politica seal@sce una

disponibilidad para un ciclo mas corto.
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Activo Productivo

El activo productivo de la Compafiia presenta enddnciacreciente en el periodo
2010-2013, pasando de US$ 2,9 millones a US$ 149l8nes, respectivamente, con una
tasa de crecimiento promedio anual de 102%. Paranabre de 2020, ectivo productivo
ascenderd a US$ 35,4 millones incrementandose3%n et relacion a diciembre 2013,

resultado de la nueva inversion.

La relacion Activos Productivos/Total de Activosdes20% fue menor a lo registrado
en similar periodo de 2013 (24%); concluyendo de &staa, que los activos de los que
dispone la institucion generan rendimientos ademsjadado que estos sartilizados en
pro de la optimizacién de costos de conversion,sgueen reflejados en la rentabilidad de la

Cia.

Pasivo

Se ha presentado en el periodo 2010-2013 una tEadainalza en el nivel de sus

pasivos, con una tasa de crecimiento promedio aleué9%.

Para diciembre de 2013, la Compaiiia alcanzé wh d&t pasivos de US$ 48,2
millones, incrementandose en 214% en comparacigimiar periodo de 2010 (US$ 15,3

millones). Debido al incremento en capital de tjalyaactivos fijos.

Para el afio 2020 el pasivo asciende a US$ 259dned y se compone de 50% a corto
plazo y 50% largo plazo; considerando que dentta gartida corriente se refleja la deuda sin

costo emitida por los proveedores.
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Pasivo con Costo

La Compaiiia Cubiertas de Acero S.A. ha presentadel periodo 2010-2013 una
tendencia creciente en sus pasivos con costo, gasanJS$ 2,5 millones a US$ 12 millones,
con una tasa de crecimiento promedio anual de Es%.incremento registrado se evidencio
por el incremento en los activos fijos y constraness en proceso. A diciembre 2020 se registra

pasivos por US$12,7 millones.

Patrimonio

En la Compafiia se present6 en el periodo 2010-2013ecimiento sostenido en su
patrimonio, con una tasa de crecimiento promedimbae 42%. Al 31 de diciembre de 2013,
presentd un patrimonio total por US$ 31,7 milloriesfementandose el 39% comparado de
2012 (US$ 8,9 millones). Dicho incremento fue paidudel aumento del capital social por
reinversion de utilidades y aporte de los sogiad,incremento de las reservas. Fortaleciendo

de esta manera el nivel patrimonial.

Resultados

Los ingresos han mostrado una tendencia creciamgperiodo analizado (2010-2013),
con una tasa de crecimiento promedio anual de 20%iciembre de 2013, los ingresos
financieros registraron un monto por US$ 71,9 méky, incrementandose en 12% comparado
a similar periodo de 2012 (US$ 7,9 millones) suatdm principalmente por el incremento de

ventas al exterior y el crecimiento regional.

Dentro de los resultados proyectados se ha coasidam incremento en ventas del

20%, 25% y 15% para los afios 2014, 2015 y 20Hlelante; esto responde a la planificacion
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de crecimiento por exportacion de productos nueecalto valor agregado.

Por otra parte, los costos y gastos ascendieram manto por US$ 62,7 millones,
registrando un incremento de 6% frente a lo mostma diciembre de 2012 (US$ 58,9
millones), producto del incremento en el tonelagevdnta, sus egresos operativos no reflejan
incremento. Cabe mencionar, que los egresos igrascrepresentan el 2,4% de los ingresos

totales.

Se obtiene un margen bruto de US$ 17,08 millongsror en 33% frente a similar

periodo de 2012 (US$ 4,2 millones).

Los egresos operacionales que registré, a dicied#?813, representan el 9% del total
de los ingresos totales, con lo cual demuestrasiearemento de 1% frente a similar periodo
del 2012, cerrando en US$ 9,1 millones, permitiemdtcanzar a la Compafiia un resultado
operacional adicional de US$ 4,2 millones, el misqoe muestra un incremento de 86%

comparado a diciembre de 2012.

Al afio 2013, con estos resultados, la Compaiiia lva@apacidad de generar una
utilidad neta de US$ 6,2 millones, superior en &?6omparacion a diciembre de 2012 (US$

3,3 millones).

A diciembre 2020 los resultados proyectados sogreBos por Ventas US$ 217
millones, un margen bruto del 30%, se mantendrémyéstos operacionales en 8% sobre los

ingresos totales. Los gastos financieros alcanzré% sobre las ventas.



85

La Utilidad antes de impuestos ascendera a USSilidnes y una utilidad neta del
US$ 30 millones, el margen neto sera el 13,7%iestemento se compara con el Ultimo afio

cerrado 2013 y se presenta los siguientes resaltado

Cuadro No. 15

PROYECCION DE INGRESOS US $

o P 216.915
200.000 164.019 :
Ay e S
i 107.845 . -
100.000 71.897 86.276
11
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Autoria: Adriana Carrera
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Cuadro No. 16

MARGEN NETO

13,7%
13,5%

12,6%

8,2%

8,7%

dic-13 | dic-14 | dic-15 | dic-16 | dic-17 | dic-18 | dic-19 | dic-20
B MARGEN NETO | 8,7% | 8,2% | 9,5% | 10,6% 11,6% |12,6% 13,5%  13,7%

Autoria: Adriana Carrera

Rentabilidad

A diciembre del 2013, los indicadores presentaa tendencia estable, explicados
fundamentalmente por el aumento dado tanto entetri@aio como en el nivel de activos; es
asi que, el indice de rentabilidad sobre el patim(ROE) paso de 22% de 2012 a 29% en el
afio 2013. Mientras que el indice de rentabilidditesel activo (ROA) que alcanz6 11% en

diciembre de 2013.

Cabe citar, que los indicadores de rentabilidathde@ompafia se encuentran sobre el
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promedio del sector metalmecénico, y de la induste la construccion. No obstante, estos
resultados empujan a una mejora continua; ya quacderdo a su mision, no solo entregara

soluciones innovadoras al mercado sino sera larrak@nativa de inversion para sus socios.

Cuadro No. 17

Resultados Proyectados

23,8% 251%

30,0% 21,.2%
' 18,6%
25,0% 13 6% . 16.1%7 ¢ o, 10RO, 5% PO 8
20,0% 1, 345%, 328%14,43 6%16,0 ;
15,0% . .
10,0%
5,0%

0,0%

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
B Rentabilidad ROE (UN/Ptm) 12,8% 12,4% 14,4% 16,0% 17,6% 19,1% 20,5% 20,8%

M Rentabilidad ROA

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, )
(UN/Activos) 11,5% 12,8% 13,6% 16,1% 18,6% 21,2% 23,8% 25,1%

Autoria: Adriana Carrera

Como se puede observar, la rentabilidad de Cubiel®aAcero S.A. se incrementa
gradualmente los préximos 7 afios. Su rentabilitggbatrimonio parte de un 12.8% en el afio
base (2013) al 20,8% en el afio 2020; asi mismenkabilidad sobre sus activos del 11.5% en
el afo base (2013) al 25,1% en el afio 2020. Hesslecootacion de activos es muy superior a

su realidad actual.



6.3 EVALUACION DE LA INVERSION FINANCIADA CON CREDI

BANCARIO

Cuadro No. 18

PROYECTO CUBIERTAS DE ACERO S.A.

INVERSION
venta tm.
precio venta tm
Estado de resultados
Ventas ™
Precio($/TM)
Ventas Netas

Materia Prima ($/TM)
MOD + CIF ($/TM)
Costos de Ventas

Margen Bruto

Gastos de Administracion
Gastos de Ventas
Gastos Operacionales

EBITDA
Depreciacion

EBIT

Gastos Financieros
EBT

Impuestos (33,40%)

BENEFICIO NETO

Ratios del Estado de Resultados
Costo de Ventas !
Margen Bruto en %
Gastos Operacionales
Gastos Financieros
ROS
ROE

Elujo de Fondos

Proyectado

Beneficio Neto
(+) Depr./ Amort.
(+) Gastos Financieros

N

Inversién

(-) Escudo Fiscal

(+) Variacion en NOF
(+) Variacion en AF
FREE CASH FLOW

88

TO

$20.000.000
67.337 84.171 96.797 111.316 128.014 147.216 169.298
1.281 1.281 1.281 1.281 1.281 1.281 1.281
67.337 84.171 96.797 111.316 128.014 147.216 169.298
$1.281 $1.281 $1.281 $1.281 $1.281 $1.281 $1.281
[ $86.278.757] $107.848.446] $124.025.713] $142.629.569]  $164.024.005] $188.627.606] _ $216.921.746
$818 $818 $818 $818 $818 $818 $818
$136 $125 $112 $101 $88 $76 $76
[ $64.275.751 | $79.350.214 |  $90.069.988 | $1 02.309.941] $116.057.503] $131.617.573]  $151.425.459
[ $22.003.006] $28.489.232]  $33.955.724] $40.319.629]  $47.966.502]  $57.010.032] $65.496.287
$3.451.150 $4.313.938 $4.961.029 $5.705.183 $6.560.960 $7.545.104 $8.676.870
$4.348.068  $5.316.455 $5.977.499  $6.717.236 $7.544.401 $8.478.260 $9.533.084
[ $7.799218 | $9.630.393 | $10.938.528 | $12.422.419]  $14.105.361]  $16.023.364]  $18.209.954
[ $14203.788] $18.858.830]  $23.017.197] $27.897.210]  $33.861.140]  $40.986.668]  $47.286.333
$435.000 $435.000 $435.000 $435.000 $435.000 $435.000 $435.000
36 $5 $4 $4 $3 $3 $3
[ $137e8.788] $18.423.839]  $22.582.197] $27.462.210]  $33.426.140]  $40.551.668]  $46.851.333
$3.031.789  $2.850.189 $2.652.180  $2.440.189 $2.213.189 $1.966.189 $1.699.189
[ $10736.999] $15573.650]  $19.930.008] $25.022.021]  $31.212.951]  $38.585.479]  $45.152.144
$3.586.158 $5.201.599 $6.656.623 $8.357.355 $10.425.126 $12.887.550 $15.080.816
[ $7150841] $10.372.051]  $13.273.385] $16.664.666]  $20.787.826]  $25.697.929]  $30.071.328
8%
16%
106,1950047 123,2257793 137,1263118 149,7055362 162,3874565 174,5595852 177,6234672
74% 74% 73% 2% 71% 70% 70%
26% 26% 27% 28% 29% 30% 30%
9% 9% 9% 9% 9% 8% 8%
4% 3% 2% 2% 1% 1% 1%
8% 10% 11% 12% 13% 14% 14%
36% 52% 66% 83% 104% 128% 150%
$ 7.150.841 | $ 10.372.051 | $ 13.273.385 | $ 16.664.666 | $ 20.787.826 | $ 25.697.929 | $  30.071.328
$ 435000 |$ 435000 |$  435000|$ 435000 |$ 435000 |$  435.000 | $ 435.000
$ 3031789 |$ 2850180 |$ 2652189 | $ 2440189 |$ 2213189 |$ 1966189 | $  1.699.189
$ (1.012618)|$ (951.963)| $  (885.831)| $  (815.023)[$  (739.205)| $  (656.707)| $ (567.529)
$ (404441 $  (00.110) $ (75833)| 3 (87.208)| $  (100289)| 3 (115332 s (348.252)
9200572 | $ 12.604.167 | $ 15.398.910 | $ 18.637.624 | $ 22506521 [ $ 27.327.079 | $  31.289.736

-$20.000.000( $

Autoria: Adriana Carrera
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CAPITULO VII

7/ CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1 Conclusiones

Después de esta investigacién se evidencia queldssproductos de apalancamiento
analizados, Crédito Bancario y Emisién de Obligaef brindan ventajas y desventajas a
Cubiertas de Acero S.A.. Los productos bursafilessentan varios beneficios como: obtener
recursos del mercado para capital de trabajo,ruedgtacion de pasivos o desarrollo de proyectos

especificos, ademas de generar nuevas oportunidadesyocio.

El proceso de emisién de obligaciones tiene un@igio operativo, ademas exige a los
emisores entregar constantemente informacion dgaie, la misma que tiene la categoria de
publica, este requerimiento es una desventaja gadeptransformarse en debilidad frente a la
competencia al corto, mediano y largo plazo. Eesario indicar que dentro de la industria del

acero existen pocas oportunidades de marcar ligeraz innovaciones, con nuevos productos o
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nuevos procesos productivos; y siendo una obligalcéentrega de informacién financiera del
negocio; esto podria ser utilizado por las Compadige actualmente estan en el Ecuador y los

paises de mayor influencia, como el Pacto Andino.

Una ventaja importante al implementar un procesdcihision de Obligaciones, es la
flexibilidad que brinda al emisor para financigslazos de acuerdo a su flujo, mientras el tenedor

percibe una tasa mayor a la pasiva referencial Blecado.

En el Ecuador se impulsa la inversién privada @sale nueva normativa legal, tanto en
el mercado de valores con la nueva Ley de mercadaldres (aprobada en Marzo 2014) y con el
nuevo Codigo monetario y financiero (actualmente estudio en Asamblea Nacional), esto
entregard mayor seguridad juridica a los actodksnas su objetivo es proveer oportunidades de
inversion e identificar soluciones financieras paatisfacer las necesidades de los inversionistas y

las empresas.

Por lo general el Mercado de Valores permite apsuicipes acceder a mecanismos de
desintermediacion financiera a una tasa inferilar @sa activa (créditos) del sistema financiero,
sin embargo en esta investigacion, al analizarrétli® Bancario, se evidencia que la Linea de
Crédito Financiamiento Productivo de CorporaciomafRciera Nacional es inferior a las tasas
corporativas que se maneja en la Banca tradicioAdemas una de las mayores ventajas es la
poca complejidad en la aprobacion de esta linearéldito y los bajos costos operativos en su

implementacion.

Toda Emision de obligaciones debe ser amparadggrantia general y ademas con
garantia especifica, entendiéndose a esta Uldmqeella de caracter real o personal, que avala

obligaciones para asegurar el pago del cagedbs intereses o de ambos. La garantia egjaecif
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no es necesaria en el crédito bancario de acuel@inaestigacion, por tanto este esquema de
garantia es un punto desfavorable en el mercad@tiydentro de la comparacion entre los dos

productos de financiamiento.

Considerando la evidencia obtenida en este tralaajopotesis “Emisién de Obligaciones
de la Industria Cubiertas de Acero S.A., es masamente desde el punto de vista financiero que

el crédito bancario corporativo” es rechazadagpemno hay ventaja financiera.
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7.2 Recomendaciones

Como producto de esta investigacion, se recomiahdairectorio, Accionistas, y a la
Administracion de la Empresa Cubiertas de Acefo,Sjue apalanquen el Proyecto de expansion
de sus operaciones, bajo el modelo de Crédito Bancatorgado por la Corporacion Financiera
Nacional “Linea de Crédito - Financiamiento Prdokag, cuyo costo financiero es inferior en un

17,91% durante el periodo de vigencia de la op&naci

Se recomienda el estudio en el mediano plazagedabfactibilidad de ingresar en el
mercado bursétil, como lo demuestran las estadséstlel mercado de valores del Ecuador, existe
una oportunidad enorme de incursionar en estecieegaravés de negociaciones con los actores
de este sector, con el objetivo de minimizar lost@®y gastos de operacion; debido a que esta
alianza estratégica puede ayudar en la ejecucidrueleos proyectos, que por falta de liquidez

pueden ser postergados, dentro de la Organizacion.

Esta investigacion ademas ofrece una proyeccitesidtados para la Compafia Cubiertas
de Acero S.A., ademas permite comparar la estauctel balance, asi como el cambio en sus

ratios de rentabilidad, cobertura patrimonial §rgenes.
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ANEXOS

Instituciones Financieras

- Entidades Privadas

AMAZONAS S.A.

BOLIVARIANO S.A.

COFIEC S.A

COMERCIAL DE MANABI S.A.

DE GUAYAQUIL S.A.
DE LOJA S.A.

DE MACHALA S.A.
DEL AUSTRO S.A.
DEL LITORAL S.A.
DEL PACIFICO S.A.
DEL PICHINCHA C.A.
DELBANK

GENERAL RUMINAHUI
INTERNACIONAL S.A.
FINCA S.A.
PROCREDIT S.A.
PRODUBANCO S.A
SOLIDARIO S.A.
SUDAMERICANO S.A.
TERRITORIAL S.A.
CITIBANK

LLOYDS BANK LTD.

BANCO PROMERICA S.A.

- Entidades Financieras Publicas

BANCO DEL ESTADO

BANCO ECUATORIANO DE LA VIVIENDA

BANCO NACIONAL DE FOMENTO

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

BANCO DEL BIESS

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

FODEPI

IECE

- Sociedades Financieras

CONSULCREDITO

DINERS CLUB DEL ECUADOR

FIRESA

FIDASA

GLOBAL SOCIEDAD FINANCIERA S.A.

PROINCO SOCIEDAD FINANCIERA S.A

SOCIEDAD FINANCIERA INTERAMERICANA

SOCIEDAD FINANCIERA LEASINGCORP

UNIFINSA

VAZCORP

- Otras Entidades

PACIFICARD




95

UNIBANCO
CAPITAL S.A.
COOPNACIONAL S.A

BANCODESARROLLO

- Cooperativas de Ahorro y Crédito
11 DE JUNIO

15 DE ABRIL

23 DE JULIO

29 DE OCTUBRE

9 DE OCTUBRE
ALIANZA DEL VALLE
ANDALUCIA
ATUNTAQUI

BIBLIAN

CACPECO
FINANCOOP
CALCETA

CHONE

COMERCIO
COOPAD
COOPROGRESO
COTOCOLLAO

EL SAGRARIO

GUARANDA

JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA

LA DOLOROSA

MANUEL ESTABAN GODOY ORTEGA

NACIONAL
OSCUsS

PABLO MUNOZ VEGA

TITULARIZACION HIPOTECARIA

INTERDIN S.A.

- Aseguradoras Nacionales

ACE SEGUROS S.A.

AIG METROPOLITANA

ALIANZA COMPANIA DE SEGUROS
ASEGURADORA DEL SUR C.A.

ATLAS COMPANIA DE SEGUROS S.A.
BALBOA COMPANIA DE SEGUROS
BMI DEL ECUADOR
BOLIVAR,COMPANIA DE SEGUROS S.A
BUPA ECUADOR S.A.

CAUCIONES S.A.

CERVANTES S.A.

CENSEG S.A.

SEGUROS COLON S.A.

QBE SEGUROS COLONIAL S.A.
COLVIDA S.A.

COMPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A.
PRODUSEGUROS S.A.

CONFIANZA COMPARIA DE SEGUROS
CONSTITUCION C.A.

COOPSEGURQOS DEL ECUADOR
SEGUROS DEL PICHINCHA
ECUATORIANO SUIZA S.A
EQUINOCCIAL S.A.

EQUIVIDA

HISPANA DE SEGUROS S.A.
INTEROCEANICA

GENERALI
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PADRE JULIAN LORENTE

PASTAZA

RIOBAMBA

SAN FRANCISCO

SAN FRANCISCO DE ASIS

SAN JOSE

SANTA ANA

SANTA ROSA

TULCAN

JARDIN AZUAYO

CACPE DE LOJA

CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO

COOPCCP

MUSHUC RUNA

SAN PEDRO DE TABOADA

VICENTINA “MANUEL

- Mutualistas

AMBATO

AZUAY

IMBABURA

PICHINCHA

LA UNION

LATINA SEGUROS Y REASEGUROS C.A.
LATINA VIDA COMPANIA DE SEGUROS C.A.
LONG LIFE

MAPFRE ATLAS COMPARIA DE SEGUROS
PANAMERICANA DEL ECUADOR S.A.
PRIMMA

PORVENIR CIA. DE SEGUROS

RIO GUAYAS

ROCAFUERTE SEGUROS S.A.

SEGUROS SUCRE S.A.

SEGUROS UNIDOS, S.A.

SWEADEN

TOPSEG

VAZ SEGUROS S.A.

PAN AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY
COFACE S.A.

COMPANIA REASEGURADORA DEL ECUADOR

UNIVERSAL CIA. DE REASEGUROS S.A




