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CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.1. Planteamiento del problema

Para plantear el problema se debe identificar los hechos importantes sobre
sintomas y causas contenidos en el problema a investigar y sus posibles efectos. El
planteamiento del problema debe hacerse de manera adecuada para que tenga influencia
directa con los objetivos a investigar y la seleccion del marco tedrico. (Andino Sosa,

2012)

El financiamiento en las empresas siempre va a entrar en un “dilema” que es de
donde obtener los recursos para que la empresa siga su funcionamiento sobre bases
regulares. Generalmente las unidades del sector manufacturero acuden a préstamos del
sector bancario, en donde las tasas activas efectivas para el sector productivo desde
2007 varian entre 10,72% y 8,35% al 2012 segun datos del Banco Central de Ecuador y

el Cuadro 1 expuesto a continuacion.

Tabla 1

Tasas maximas de los segmentos de crédito

Tasas Activas Referenciales BCE

Segmento 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Productivo Corporativo 10,72 9,77 9,20 9,03 8,35 8,17
Productivo PYMES 13,15 12,42 11,20 9,81 9,57 9,53
Consumo 18,00 17,07 16,72 11,32 11,26 11,20
Vivienda 12,13 11,68 11,08 16,34 15,94 15,91
Microcrédito Minorista 21,23 20,01 30,88 10,73 10,50 10,64
Microcrédito Acumulacion Simple 31,55 29,93 28,57 29,33 28,86 28,82
Microcrédito Acumulacion Ampliada 23,50 22,10 23,11 26,41 25,31 25,20

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), 2012

Elaboracion: Autor



Al analizar el segmento productivo, éstas presentan una variacion en el periodo
2007 - 2012 de 2,55% en la tasa activa efectiva méxima referencial, tendiendo a la baja.

Se puede notar que las tasas activas han ido reduciendo con el transcurso de los afios.

Las empresas medianas han optado por los créditos y préstamos bancarios, pero
no por falta de opciones sino por falta de conocimiento de la gama de selecciones que

tienen en el mercado financiero.

1.1.1.1. Diagnostico
Las empresas del sector manufacturero generalmente por falta de conocimiento
de las opciones que proporciona el mercado financiero, no ha optado por una fuente de

financiamiento alternativa.

Gran cantidad de empresas del sector manufacturero son familiares y tienen una
tendencia de pensamiento cerrado, la empresa es hermética a los miembros que
pertenecen y dirigen ésta, prefieren apoyarse en algo conocido y seguro como son los
préstamos bancarios sin tomar en cuenta el beneficio financiero que pueden obtener de

otra fuente de capitalizacion.

Muchas veces se debe tener el conocimiento suficiente para acceder a un
complicado mercado de valores, por lo que se necesita un asesoramiento externo que
encamine a la empresa en el entorno que es limitado. Con una ayuda ajena a la empresa
puede llegar a incurrir en el mundo de las negociaciones, instrumentos financieros,

capitalizacién y obtencién de fondos con diferentes opciones cada uno.

En este tipo de empresas es muy comun que no se pueda distinguir las finanzas

del negocio con las finanzas personales del propietario de la empresa; por lo mismo
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resulta dificil monitorear que el préstamo se destine al fin para el que se obtuvo.

(Méntey & Feregrino, 2008)

1.1.1.2. Prondstico
La continua innovacion en algunas empresas del sector manufacturero han sido
motivo para diferentes niveles de desarrollo de las mismas en los Gltimos afos, y este

impacto ha contribuido de manera significativa el desarrollo de los paises.

Las unidades econdmicas del sector manufacturero son mas propensas a
encontrar problemas al momento de obtener los recursos para el financiamiento del

negocio o la recapitalizacion del mismo.

Estos problemas de un financiamiento seguro y accesible afecta a las empresas a
tal punto que pueden llegar a una quiebra, cierre o venta del negocio. Para que esto no
suceda se debe tener en cuenta las formas de capitalizacion alternativas que ofrece el

mercado de valores.

El conocimiento limitado, encabeza una lista de razones por las cuales no se
accede a la capitalizacion con métodos alternativos a los créditos y préstamos bancarios.
Seria importante que exista una guia externa que conozca del tema previamente para
que pueda asesorar de manera efectiva a la empresa que va a optar por un

financiamiento a través del mercado de valores.

También se puede acotar que muchas veces las finanzas del duefio de la empresa
y las del negocio se mezclan, va existir complicaciones con el destino que tengan los

fondos obtenidos para el negocio.
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1.1.1.3. Control pronostico
En una primera instancia, para el problema de financiamiento se propone optar
por una de las formas de capitalizacién que da el mercado de valores, conjuntamente
con la bolsa de valores, la mas comun en el Ecuador es la emision de acciones pero
debido a la estructura y tendencias de las empresas que se esta analizando no es la
opcion mas conveniente. Por otro lado esté4 la emision de obligaciones que puede llegar

Ser muy atractiva para inversionistas.

Las empresas no le dan la importancia que se merece a las finanzas y lo toman
como algo secundario sin darse cuenta de que todo gira alrededor de ello. El
conocimiento y buen uso de ellas puede ser el factor mas importante de éxito para la

empresa. (Alvarez & Abreu, 2008)

1.1.2. Formulacion del problema

El problema principal que se puede encontrar en las empresas manufactureras es
la falta de liquidez para el desarrollo normal de la actividad econdmica, por eso es
pertinente encontrar la forma de que las empresas no se endeuden de manera excesiva

para tener liquidez inmediata y poder enfrentar sus obligaciones de corto plazo.

¢Cbémo solucionar el problema de liquidez mediante una fuente alternativa de
financiamiento distinta a los préstamos bancarios para las empresas del sector

manufacturo del D.M. de Quito?
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1.1.3. Sistematizacion del problema
Cualquier tipo de investigacion, tiene que arrojar una serie de interrogantes que
son cruciales para el éxito y la fundamentacion de la misma. A continuacion se

presentan las siguientes:

¢Cuél ha sido el comportamiento de la emision de obligaciones de empresas de

Quito desde el afio 2007 hasta 20127

¢De qué modo afecta a las empresas manufactureras la falta de liquidez en un

punto critico del ciclo de produccion (capital de trabajo)?

¢Qué impacto tiene la capitalizacion por emision de obligaciones en las

empresas manufactureras de Quito con problemas de financiamiento?

¢Qué ventaja financiera obtuvo una empresa manufacturera que emitid

obligaciones como opcién de capitalizacion?

1.1.4. Objetivo general
Analizar la incidencia de la capitalizacion mediante emision de obligaciones

para las de las empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito.

1.1.5. Obijetivos especificos
¢ Investigar cual ha sido el comportamiento de la emision de obligaciones de

empresas manufactureras de Quito desde el afio 2007 hasta 2012.

o Verificar de qué modo afecta a una manufacturera la falta de liquidez en un

punto critico del ciclo de produccion (capital de trabajo).

e Analizar como el financiamiento con emision de obligaciones tendrd un

apalancamiento positivo.
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o Establecer la ventaja financiera obtuvo una empresa manufacturera que

emitio obligaciones como opcidn de capitalizacion.

1.1.6. Justificaciones
La investigacion servira para ayudar a las empresas del sector manufacturero a
financiar de mejor manera su negocio, con un mejor entendimiento del mercado de

valores y las opciones que puede ofrecer.

La capitalizacién alternativa es muy importante para la sociedad en general ya
que al no encontrar variedad de opciones de crédito y financiamiento sin el
conocimiento necesario, se pretende poner a disposicion esta investigacion y de esta

manera incentivar la inversion en el sector productivo.

1.2. MARCO TEORICO

1.2.1. Estado de conocimiento sobre el tema

El mercado financiero ecuatoriano tiene un gran potencial para realizar
inversiones que produzcan alta rentabilidad en diversos sectores econdémicos por la
riqueza que tiene el pais, y las Bolsas de Valores son los encargados en difundir una

cultura bursatil en un entorno con tanto potencial como el nuestro.

“Resulta un imperativo para las empresas, particularmente para aquellas que
cotizan algun instrumento en bolsa, que puedan competir en un mundo cada vez mas
globalizado con el uso adecuado de una herramienta tan poderosa como es Internet.”
Esto acota el Dr. Patricio Pefia R. Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores

Quito. La bolsa de valores funciona como barometro de la economia actual.

“La Bolsa de Valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad de
la economia del mundo.” (Martin Mato, 2007) (p.52). De no existir la bolsa de Valores
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la compra y venta de acciones, bonos, obligaciones o cualquier otro instrumento
financiero serian transacciones sin trasparencia y la determinacion de precios no tendria
control y estaria a voluntad de las grandes empresas y corporaciones lo que perjudicaria

a las empresas medianas y pequefias.

En la actualidad la industria manufacturera, después del comercio, es el sector
gue mas aporta a la economia del pais. La industria manufacturera tiene un total de
1.474 establecimientos en funcionamiento segun el Gltimo censo econdémico del INEC
en el afio 2010 y con 196.382 personal ocupado lo que significa que este sector es uno

de los espacios de empleo de mayor repunte en el Ecuador.

El Ecuador el desarrollo del sector manufacturero es considerado importante ya
que ayuda a la erradicacion de la pobreza, reduciendo las desigualdades sociales y

mejorando los estandares de vida, creando una economia auto sostenible.

La industria manufacturera ecuatoriana es caracterizada por la produccion que se
concentra en la manufactura de cuero, plastico, caucho, café, cacao vehiculos, quimicos

y farmacos, manufactura de metal, aceites vegetales, atun y pescado.

Bolsa de Valores de Quito (BVQ)

En la Bolsa de Valores intervienen intermediarios como operadores de valores,
representantes de Casas de Valores, etc. debidamente autorizados que realizan
operaciones de compra o venta, de cualquier tipo de instrumento financiero emitidos por

empresas inscritas en ella.

El objeto principal de una Bolsa de Valores es, por lo tanto, brindar a sus

miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.
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La vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos momentos de
especial relevancia. El primero corresponde a su primera fundacion, la misma que tuvo
lugar en 1969 en calidad de Compafiia An6nima, como iniciativa de la Ilamada entonces

Comisién de Valores - Corporacion Financiera Nacional.

Veinte y cuatro afios después, en 1993, el mercado bursatil ecuatoriano se vio
reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, en la que se establecié la disposicion
de que las Bolsas se transformen en Corporaciones Civiles sin fines de lucro. Asi
entonces en Mayo de 1994 la institucion se transformo en la Corporacién Civil Bolsa de
Valores de Quito, conociéndose este hecho como la segunda fundacion de esta

importante entidad.

Las Obligaciones

“Las obligaciones son valores que son emitidos como un mecanismo que
permite captar recursos del publico y financiar sus actividades productivas.” (Bolsa de
Valores Quito, 2013). Las obligaciones son valores representativos de una deuda que se

crea, y segun las condiciones existe el derecho de cobros.

Segun las BVQ las obligaciones pueden ser emitidas por compafiias anénimas,
compafiias de responsabilidad limitada, sucursales de compafiias extranjeras
domiciliadas en el Ecuador, organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a

cargo de la emisora.

De acuerdo a la Bolsa de Valores de Quito, la emision de obligaciones es un

mecanismo que permite capturar recursos del publico para financiar actividades
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productivas, estas son representativas de una deuda que el emisor crea, y son exigibles

segun las condiciones de emisién.

Quienes pueden emitir obligaciones:

Compariias Andnimas
e Compaiiias de responsabilidad limitada
e Sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en Ecuador

e Organismos seccionales que reconocen o crean deuda a cargo de una

emisora.

Que se necesita para la emitir obligaciones:

Resolucién del 6rgano administrativo competente
La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la
emision de obligaciones. Podra delegar a un 6rgano de administracién la determinacion
de aquellas condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por la Junta,
dentro del limite autorizado.
Contratos que se deben realizar
e Escritura de Emision
La emision de obligaciones debera efectuarse mediante escritura publica. El
contrato de emision de obligaciones debera contener tanto las caracteristicas de la
emision como los derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la
representante de estos ultimos.
e Convenio de Representacion
La emisora, debera celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto,

un convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los
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derechos e intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la
vigencia de la emision y hasta su cancelacion total, dicho representante quedara sujeto a
la supervision y control de la Superintendencia de Compaifiias, en cuanto a su calidad de
representante.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de los

obligacionistas deberd asumir responsabilidad solidaria con ésta.

Elaboracion de un Prospecto de Oferta Publica

Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al publico en general, 0 a
sectores especificos de éste, con el propdésito de negociar valores en el mercado.

El prospecto es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los
valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes respecto del
emisor, de acuerdo con las normas de caracter general que al respecto expida el C.N.V.
Este prospecto debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

Requisitos para efectuar una Oferta Publica:

° Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores representativos de

deuda o provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de

calificacion establecido en esta Ley.

o Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor
como los valores a ser emitidos por éste; y,
o Haber puesto en circulacién un prospecto o circular de oferta publica que
deberéa ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.
Contenido del Prospecto de Oferta Publica:

e Portada
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e Informacién general sobre el emisor
e Descripcion del negocio del emisor
e Caracteristicas de la emisién

e [nformacidén econdmico financiera del emisor

El formato de los valores a ser emitidos debera contener por lo menos:

La denominacidon de: "Obligacién", en la parte superior central de cada titulo,
los mismos que deberdn numerarse continua y sucesivamente.

El nombre y domicilio del emisor.

Fecha y numero de la notaria pablica en la que se otorgd la escritura publica
de la emision.

La indicacion de ser, a la orden o al portador; y, si tiene cupones para
reconocer los intereses, éstos podran ser a la orden o al portador.

Se podran emitir obligaciones sin cupdn de interés; los aspectos relacionados
al pago de intereses no seran aplicables a este tipo de obligaciones.

El plazo de la emision.

El factor de conversién, cuando se trate de obligaciones convertibles en
acciones.

La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para el
pago de la obligacion como para el de sus intereses.

La fecha de escritura de constitucion de la compafiia emisora y la de su
inscripcion en el Registro Mercantil.

La indicacion de la garantia de la obligacion.

El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

La indicacion de la tasa de interés, que sera de libre contratacion y su forma de
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reajuste, en caso de haberlo.

e Laindicacion del representante de los obligacionistas.

e Laindicacion del agente pagador y lugar de pago de la obligacion.

e EIl nimero y fecha de la resolucién de inscripcion en el Registro del Mercado

de Valores.

En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en anotaciones en
cuenta, ademas de la informacion descrita en los numerales precedentes, en el deposito
centralizado de compensacion y liquidacion de valores constaran el o los nombres de los
obligacionistas.

Calificacion de Riesgos

Toda emision de obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por
compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor debera mantener la calificacion
actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V.

Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

Obtenida la autorizacion de la junta general de accionistas o de socios, la
compafiia emisora procedera a otorgar la escritura pablica de emision correspondiente,
con todos los documentos habilitantes (los otros contratos).

Con la escritura publica de emision el representante legal de la compafiia emisora
0 su apoderado, segun el caso, presentara una solicitud a la Superintendencia de
Compaiiias, en la que requerira lo siguiente:

e Aprobaciéon de la emision, para las sociedades sujetas al control de la
Superintendencia de Compaiiias.
e Aprobacion del contenido del prospecto de oferta pablica.

e Autorizacién de oferta publica.
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e Inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.
e Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.
Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito
Para la inscripcién de obligaciones de largo plazo, a mas de los requisitos
solicitados para la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, se debera presentar
la siguiente informacién para la inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de
Quito.

Grafico 1
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

1.2.2. Adopcion de una perspectiva tedrica

Luego de la revision critica de los autores y teorias analizadas es importante
considerar la Ley de Mercado de Valores y la Ley de Compafiias del Ecuador, ya que
estas rigen la emision de todo tipo de instrumento financiero y también la creacién de

empresas y compariias.
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Con los antecedentes de este plan de investigacion se propone un modelo de
emision de obligaciones que pueda ser adoptado por toda empresa que requiera de

capitalizacion sin tener que acudir a préstamos de la banca.

Se ha decido tomar en cuenta todos los informes, boletines y demas documentos que
pone a disposicién la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) y el Banco Central del Ecuador
(BCE) también el andlisis de medianas empresa del sector manufacturero en Quito para
establecer como se va a implementar el modelo de emisién de obligaciones como

opcidn de financiamiento.

1.2.3. Marco conceptual
Mercado de valores.- Es un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la
renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de

valores negociables.

Capitalizacion.- “La suma de la deuda de largo plazo de una empresa, su
patrimonio neto y su capital social. También el precio de mercado de la totalidad de la
empresa.” (Mimi Economia, 2013). Puede entenderse como capitalizacion el

financiamiento de una unidad o ente econémico.

Obligaciones.- “Las obligaciones son valores que son emitidos como un
mecanismo que permite captar recursos del publico y financiar sus actividades

productivas.” (Bolsas de Valores Quito)

Sector Manufacturero.- Este sector comprende unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la transformacion mecanica, fisica o quimica de materiales con el fin

de obtener productos nuevos.
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“Se consideran manufacturas las actividades de maquila; el ensamble de partes y
componentes o productos fabricados. Estas unidades econdmicas usan, generalmente,
maquinas accionadas por energia y equipo manual.” (Lara Mufioz, Delgano Aguifio, &

Aguilar Miranda)

1.2.4. Hipbtesis
H1: La emision de obligaciones es una forma de capitalizacion positiva para las

empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito.

Al ser una investigacion de tipo exploratoria y explicativa, no necesita que se

compruebe la hipdtesis.

1.2.5. ldentificacion y caracterizacion de variables

Dependientes:

e Emisiones de Obligaciones de las empresas del sector manufacturero del

D.M. de Quito.

Independientes:

e Mercado de Valores

e Bolsas de Valores
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CAPITULO Il. METODO

2.1. NIVEL DE ESTUDIO

Se adoptaran las siguientes metodologias de investigacion:

Exploratoria

Este tipo de investigacion busca esclarecer problemas que no estdn bien
definidos o poco aclarados. Se estructura en base a revisiones bibliograficas, opiniones

de expertos en el tema o en investigaciones de campo. (Andino Sosa, 2012) (p.29)

Explicativa

Con este tipo de investigacion se busca el porqué de los hechos mediante el

establecimiento de relaciones de causa-efecto.

2.2. MODALIDAD DE INVESTIGACION

Para la investigacion a realizar se acondicionara a dos de las modalidades como
se cita en la desarrollo del proyecto de investigacion de fin de carrera de la UISEK, que

son los siguientes:

De campo.

Los datos son recogidos directamente del sitio donde se encuentra el objeto de

estudio, por eso también se las conoce como investigacion in situ.
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Documental

Amplia y profundiza el conocimiento, con apoyo predominante de registros

impresos, audiovisuales y electrénicos

2.3. METODO
El trabajo tiene una delimitacién de tiempo por lo tanto se va a utilizar el método
Historico-Logico. Con el método historico se presentara la evolucion, desenvolvimiento
y conexiones histéricas esenciales que tienen las empresas con la emision de
obligaciones. A través del método ld6gico se investigard las leyes generales de

funcionamiento y desarrollo de las Bolsa de Valores Quito.

A través del método Inductivo-Deductivo se analizara el comportamiento de la
emisién de obligaciones en las empresas medianas para asi inferir en la aplicacion

general de este instrumento financiero.

2.4. POBLACION

Poblacion.- El conjunto de referencia con caracteristica comun en la investigacion
son las 12 empresas del sector manufacturero que han emitido obligaciones en el

periodo 2007-2012. Informacion proporcionada por la bolsa de valores de Quito.

De estas 12 empresas se selecciond una para considerarla como caso de aplicacion.
Esta empresa se refiere a la compafiia ZAIMELLA productora de pafiales que de

manera consistente ha emitido obligaciones en el periodo de analisis.
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2.5. SELECCION DE INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION

La seleccidn de instrumentos para la investigacion a desarrollarse es la siguiente:

Observacion.- Se evalla y analiza la evolucién de la emision de obligaciones en

la bolsa de valores de Quito.

Entrevistas.- Se formulard un conjunto de preguntas para conocedores y

entendidos en el tema de mercado de valores y emisidn de obligaciones.

2.6. VALIDEZY CONFIABILIDAD DE INSTRUMENTOS

“Antes de la utilizacién de los instrumentos de trabajo, se validara la
confiabilidad de los instrumentos a utilizarse mediante la implementacién de pruebas

piloto tanto para las encuestas como para las entrevistas.” (Andino Sosa, 2012)

Se deben establecer los niveles de confianza en el campo estadistico que se
requieren para la investigacion, también se asegurard que los instrumentos midan de

manera confiable las variables que deban medir.

Prueba Piloto

Se hara una prueba piloto con el objetivo de asegurar que los instrumentos que
se han escogido sean los adecuados para el tipo de investigacion. Se procedera a escoger

la prueba para aplicar los instrumentos ya mencionados.

2.7. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

Para mencionar las variables que se relacionan con la investigacion se va a

definir el concepto de una variable con respecto a una investigacion: “Una variable es
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cualquier caracteristica del objeto de investigacion que puede cambiar de valor y

expresarse en diferentes categorias.” (Malhorta, 2006)

Debido a que esta investigacion es de tipo exploratoria, se establecen variables

de medicidn, las cuales son: dependientes e independientes.
Variable independiente: Mercado de Valores

Variable dependiente: Emision de Obligaciones de las empresas del sector

manufacturero del D.M. de Quito.

Tabla 2

Operacionalizacién de Variables

. . NIVEL DE
VARIABLE DEFINICION CONCEPTUAL DEFINICION OPERACIONAL MEDICION INDICADORES
. Emision de obligaciones es un  |Se emite obligaciones con el objeto de
Variable . ) LS . .
. instrumento financiero de largo | obtener liquidez y capital de trabajo o .
dependiente: . . . _ % de costo de
s plazo destinado a obtener para continuar con el giro del Cuantitativo .
Emision de A . . > capital
Lo liquidez, mediante negocio, logrando una reduccion en el
Obligaciones . s .
endeudamiento. costo del capital (interés).
El mercado de valores es donde - N
. . La emision de obligaciones se
Variable se negocian instrumentos de renta . . % de empresas del
. . . . . transacciona mediante el mercado de
independiente: | fija y renta variable, que permite - s sector
o : .| wvalores, por lo que es indispensable | Cuantitativo .
Mercado de la canalizacion de capital a medio . ; . ) o manufacturero que
. analizar e identificar las empresas del . L
Valores y largo plazo de una unidad o . emiten obligaciones
pos sector estudiado que emiten.
econdmica.

Elaboracion

: Sebastian Cérdova

2.8. PROCESAMIENTO DE DATOS

Los datos que se obtengan de la presente investigacion se procesaran mediante

un paquete de Microsoft Office, los resultados de las encuestas se tabularan en Excel y

las deducciones en Word.
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CAPITULO I1l. RESULTADOS

3.1. LEVANTAMIENTO DE DATOS

3.1.1. Arquitectura del mercado de valores

En Ecuador, las principales instituciones encargadas de regular el mercado de
valores son: El Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compafias. De
acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, ElI Consejo Nacional de Valores constituye el

organo rector y encargado de establecer la politica general del mercado de valores.

Mientras que la Superintendencia de Compafiias, es la encargada de ejecutar las
politicas dispuestas por el Consejo Nacional de Valores y regular las actividades

llevadas a cabo dentro del mercado de valores.

Actualmente, en Ecuador existen dos bolsas de valores: Bolsa de Valores de

Guayaquil (BVG) y Bolsa de Valores de Quito (BVQ).

De acuerdo con el marco normativo vigente, las instituciones de apoyo y

servicios al mercado de valores en el Ecuador son las siguientes:

* Bolsas de Valores.

» Casas de Valores.

* Emisores de Valores.

* Administradoras de Fondos y Fideicomisos.

« Calificadoras de Riesgo.

* Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores.
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SUPERINTENDENCIAS DE
COMPANIAS

Organo ejecutor de la politica
general del mercado de Valores

CONSEJO NACIONAL DE
VALORES

Establece politicas y regula el
funcionamiento del mercado
de valores

Gréfico 2

BOLSA DE VALORES

Corporacion Civil sin fines de lucro para
prestar servicios y mecanismos para

negociar valores

ADMINISTRACION DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS

Organizadas para la captacién de recursos
administrar por cuenta y riesgo de

invercionistas

CALIFICADORAS DE RIESGO

Son sociedades anénimas o de
responsabilidad Ltda, cuyo objefo es
calificar el riesgo solvencia de los
emisores

Deposito centralizado de
compensacion y
liquidaciéon

CASAS DE
VALORES

Sociedades Anénimas que;
ejercen actividades de
intermediacién de valores

Fondos Colectivos
4 Administrativos e
Internacinales

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

Valores Negociados en el Mercado de Ecuador

Se considera valor al

derecho o conjunto de derechos de contenido

esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores. Este derecho puede

estar representado en titulos o en registros contables o anotaciones en cuenta y estos a

su vez pueden ser de Renta Fija o renta Variable.

o Valores de Renta Fija

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la compafiia

emisora, sino que esta predeterminado en el momento de la emision y es aceptado por

las partes; a través de los cuales el inversionista percibe una cantidad conocida en cada

periodo u otorga el derecho a percibir un interés fijo.
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Valores de corto plazo con tasa de interés: Son valores cuyo plazo de vigencia

total se ubica entre 1y 360 dias y devengan una tasa de interes.

Valores de corto plazo con descuento: Son valores cuyo plazo de vigencia total
se ubica entre 1y 360 dias y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina

por el descuento en el precio de compra — venta.

Valores de largo plazo: Son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es

mayor a 360 dias y devengan una tasa de interés.

e Valores de Renta Variable

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y cuyo
rendimiento, en forma de dividendos y capital, variara segun el desenvolvimiento del
emisor e incluyen un derecho de propiedad sobre el patrimonio de una empresa, el cual
generara un flujo de dinero incierto que dependera del desempefio de la empresa y los
beneficios que esta obtenga (acciones).

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta variable,
inscritos en bolsa deberan negociarse unicamente en el mercado bursatil, a través de las
casas de valores, con excepcion de las transferencias de acciones originadas en fusiones,
escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o

de hecho.
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Gréafico 3
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cordova

3.2. EMISION DE OBLIGACIONES SEGUN LA BOLSA DE VALORES DE
QUITO

En base a nuestros objetivos y con el proposito de analizar y estudiar los bajos

niveles de negociacién y participacién en la BVQ, se extrajeron datos de las emisiones

de obligaciones en el periodo 2007-2012.

Se observaréa cual ha sido la evolucion de las emisiones de las obligaciones en el
periodo comprendido entre el afio 2007 hasta el afio 2012, y tomando como referencia la
fecha de la primera colocacion.
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Gréafico 4

OBLIGACIONES 2007
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Elaboracion: Sebastian Cérdova Grafico 5
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Elaboracion: Sebastian Cordova
Grafico 6
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Elaboracion: Sebastian Cordova
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Gréfico 7

OBLIGACIONES 2010
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Elaboracion: Sebastian Cordova

Gréfico 8
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Grafico 9
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cordova
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3.2.1. Emisiones de obligaciones del sector manufacturero de la ciudad de

quito periodo 2007 — 2012.

Emisores

En el periodo comprendido entre el afio 2007 — 2012, se realizaron las siguientes

emisiones en el sector manufacturero en la Bolsa de Valores de Quito:

Tabla 3
Emisor Mon_t(_),($) %
emision

ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. | 21.000.000 |  24%
INDUSTRIAS ALES C.A. 15.000.000 |  17%
CORPORACION ECUATORIANA )
DE ALUMINIO S.A. CEDAL 13.000.000 | 15%
PINTURAS CONDOR S.A. 10.000.000 |  11%
SUPERDEPORTE CIA. LTDA.
MARATHON SPORTS 8.000.000 9%
CONFITECA C.A. 6.000.000 | 7%
LIFE S.A. 3500000 | 4%
FERRO TORRE S.A. 3.000000 | 3%
MUNDO DEPORTIVO .
MEDEPORT S.A. 2.500.000 3%
FIRMESA INDUSTRIAL CIA -
rRve 2500000 | 3%
ALIMENTOS ECUATORIANOS .
S.A. ALIMEC 2.000.000 | 2%
QUIMICA ARISTON ECUADOR
A 1500000 | 2%
Total 88.000.000 | 100%

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

El principal emisor en el periodo analizado, es Zaimella del Ecuador con el 24%

del total de las emisiones, esta empresa se dedica a la fabricacion de pafales y productos
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de limpieza relacionados. En el segundo lugar, se ubica Industrias Ales con 17% del
total de emisiones y tercer lugar Cedal con 15% del total. Es importante mencionar que
en el caso de Industrias Ales, el monto emitido de $ 15.000.000, lo realizé en una sola
oferta pablica en diciembre de 2010. En el caso de Zaimella y Cedal, participaron en
cinco y dos emisiones respectivamente; precisamente Zaimella es el emisor con mayor

namero de participaciones en el mercado de emisiones de obligaciones.

Monto de la emisién

Tabla 4

Numero de veces del monto Monto (%)
emitido emitido

4 5.000.000
3.000.000
1.500.000
2.000.000
2.500.000
4.000.000
8.000.000
6.000.000

10.000.000

15.000.000

PR P INDINININW

[

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

El monto de emision de obligaciones preferido por los emisores es $ 5.000.000,
ya que cuatro empresas manufactureras escogieron este monto para ofrecer a los
inversionistas; el siguiente monto escogido por los emisores es $ 3.000.000, ya que tres
empresas lo han preferido para salir al mercado primario. Como muestra la tabla
anterior, los emisores tienen predileccion por montos de emision de obligaciones entre $
1.500.000 y $ 3.000.000, ya que, tienen mayor rapidez para ser adquiridos por los

inversionistas.
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En el siguiente grafico se muestra la relacion entre la fecha de emision y el

monto de la emision:

Gréfico 10
ago-13
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jul-09 g

FECHA EMISION

feb-08
oct-06

may-05
0 5.000.000 10.000.000 15.000.000 20.000.000

MONTO EMISION

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

Se puede apreciar que los mayores procesos de emision de obligaciones
sucedieron entre el afio 2009 y 2010, cuando salieron al mercado la emision de
obligaciones por $ 15.000.000 de Industrias Ales y la emision de $ 10.000.000 de
Pinturas Condor. En el afio 2011 y 2012, los montos emitidos han sido menores a los
montos emitidos en el afio 2005 y 2006. Esto refleja un alejamiento de los emisores del

mercado de valores.
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Plazo de las emisiones de obligaciones

El plazo mas largo corresponde a la emision de obligaciones de Industrias Ales,
con 3600 dias plazo que es la serie 3 clase C emitida por $ 6.000.0000, en diciembre de
2010 con fecha de vencimiento 30 octubre de 2020. Esta emisién corresponde a la

emision global de $ 15.000.000.

El plazo més corto corresponde a la emision de obligaciones de Zaimella del
Ecuador, con 360 dias plazo que es la serie 1 clase B emitida por $ 1.000.000, en enero

de 2007 con fecha de vencimiento 4 enero de 2008.

El plazo promedio de las emisiones de obligaciones analizadas en las empresas

de manufactura es 1418 dias, que equivale a 3 afios, 11 meses y 8 dias.

En el siguiente grafico se puede apreciar, que el plazo de las emisiones se ha mantenido
estable en el periodo comprendido entre enero 2007 y diciembre 2012. La linea roja
representa la tendencia del plazo la cual se ha mantenido con una ligera alza de 1.000
dias de plazo hasta 1.300 dias. Esto indica que los emisores procuran ampliar los plazos
de las emisiones de obligaciones con el fin de conseguir mejores condiciones de

financiamiento en el mercado de capitales.

Gréfico 11
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracién: Sebastian Cérdova -37-



Garantia de las emisiones de obligaciones

En el caso de la garantia de las emisiones de obligaciones, los emisores ofrecen
garantia general como respaldo para los inversionistas. Esto se da por cuanto los
emisores, con la garantia general respaldan la emisién con todos sus activos detallados
en los estados contables; esto permite dar mayor seguridad a los inversionistas y ademas
es un importante agregado al momento de realizarse la calificacion de riesgo de la
emision. En el caso de la unica garantia especifica esta fue emitida por la empresa

Mundo Deportivo que es relacionada con la marca comercial Marathon Sports.

Grafico 12
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cordova

Destino del dinero captado en la emision de obligaciones

En las emisiones de obligaciones del sector de manufactura el destino del dinero
captado es utilizado en capital de trabajo, reestructuracion de pasivos y proyectos de
inversion. El 75% de las emisiones corresponde a capital de trabajo y reestructuracion

de pasivos, esto indica, que las empresas que emiten obligaciones buscan sustituir el

-38 -



mercado financiero por el mercado de capitales para financiar sus actividades.

Especialmente en el corto plazo, como es el caso del capital de trabajo.

Grafico 13

Destino del dinero captado en la emisién de
obligaciones
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Elaboracion: Sebastian Cérdova

Calificacion de riesgo de la emision de obligaciones

La calificacion de riesgo es el criterio técnico e imparcial para dar opinion sobre
la emision de obligaciones, se expresa en base a letras, siendo AAA+ la calificacion
mas alta; en el caso de las emisiones de obligaciones analizadas, la calificacion mas alta
corresponde a AAA, que significa que la empresa tiene una posicion fuerte para cumplir
con sus obligaciones. Esta calificacion corresponde a las empresas Zaimella y Life, es
importante indicar que estas empresas tienen una presencia activa en el mercado de
capitales. El resto de calificaciones de las emisiones, se ubican entre AA- y AA+, no
existe una calificaciébn menor a AA-, esto refleja la solvencia y solidez de las empresas

que participan en el mercado de valores.
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Gréfico 14
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Elaboracion: Sebastian Cérdova

En el caso de las empresas calificadoras de riesgo, Pacific Credit Ratings abarca
un considerable porcentaje del mercado, ya que concede su criterio técnico en el 68% de

los emisores, seguidos lejanamente por Bankwatch y Humpreys.

Amortizacién de capital y fijacion de tasa de intereses

La amortizacion de capital corresponde al periodo en el cual se abona la porcion
de capital a los inversionistas; en las emisiones de obligaciones investigadas, la
amortizacion de capital preferida por los emisores es trimestral y semestral; diez
emisores optaron por la amortizacion trimestral y nueve emisores por la amortizacién
semestral. El periodo de gracia en la amortizacién de capital no es muy comun en el
mercado de capitales, tan solo, dos emisores de diecinueve ofrecieron a los
inversionistas la opcion de gracia. Esta caracterizacion en las emisiones es entendible,
ya que para los inversionistas no es atractivo no recibir el pago de -capital

constantemente desde el inicio de la inversién.

En el caso de la fijacion de intereses, 72% de emisores prefirieron la fijacion de

intereses trimestral y 28% de emisores prefirieron la fijacion de tasas de intereses
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semestral. Esto indica que los emisores prefieren fijar la tasa de interés acorde al
movimiento del mercado de capitales, esto con el fin, de no exponer el flujo de fondos a
riesgos de tasa de interés. Es importante mencionar que nueve de diecinueve emisiones

tienen tasa de interés variable.

3.3. ANALISIS Y CARACTERIZACION

En las ultimas décadas el sector manufacturero y su rol han ido tomando fuerza
como puntal del desarrollo de las economias, sobre todo en las emergentes. EI mercado
de valores ha sido una herramienta para el desarrollo de este sector a través de créditos

canalizados por las bolsas de valores.

La reducida participacion de las empresas de manufactura en el sistema
financiero deberia llevar al gobierno a implementar medidas orientadas a mejorar su
acceso al crédito. Se conoce que el sistema financiero constituye un pilar fundamental
en el crecimiento econémico de cualquier pais, la evidencia de la Gltima crisis financiera
soportada por Estados Unidos, que impact6 los mercados financieros a nivel mundial,
manifiesta una vez mas la importancia de la actividad financiera y la influencia en el

entorno.

Las fuentes tradicionales de financiamiento son las preferidas por los
establecimientos ecuatorianos, entre ellos los bancos, las cooperativas de ahorro y
crédito y otras fuentes. A continuacion se presenta la preferencia de fuentes de

financiamiento segtn el INEC:
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Grafico 15
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Elaboracion: Sebastian Cordova

Respecto al grafico, se evidencia que el 69% de las empresas prefieren el
financiamiento a través de una institucién privada, seguido por las instituciones pablicas

y otras fuentes sin garantias con 10% y 9% respectivamente.

3.4. TASA DE INTERES ACTIVA REFERENCIAL HISTORICAS Y
COMPARATIVAS.

Para el analisis, se tomara en consideracion las Tasas Activas Referenciales los
cuales provee el Banco Central del Ecuador. Estas constituyen el promedio ponderado
por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las operaciones de crédito
concedidas por las instituciones del sistema financiero privado, para todos los plazos, y

en cada uno de los segmentos crediticios.
Estas tasas constituyen el referente del cliente para la obtencién de un crédito.

En base a la informacién de las operaciones de crédito reportadas por las IFI’s,
las tasas activas referenciales por segmento para los afios 2007 al 2012 se presentan a

continuacion:
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Tabla 5

Tasas Activas Referenciales BCE Afo 2008

Segmento Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Productivo Corporativo 10,74 1050 1043 10,17 10,14 959 952 931 5,31 5,24 9,18 5,14
Productivo PYMES 1383 1360 1344 13,16 1276 1247 12,10 12,05 11,74 11,57 11,24 11,13
Consumo 1843 17,74 1766 17,71 1768 17,20 1699 16,84 16,60 16,30 15,90 15,76
Vivienda 1232 1227 1246 1242 12,24 11,71 1147 11,33 11,19 11,01 10,82 10,87
Microcrédito Minorista 2237 21,30 2063 2027 2043 20,09 1991 19,64 19,32 19,00 18,61 18,55
Microcrédito Acumulacién Simple 31,15 3086 3086 30,79 3042 2946 2995 29,57 29,13 28,83 28,91 29,19
Microcrédito Acumulacién Ampliada 2238 22,33 2289 2260 2189 2137 2140 2136 2142 22,06 22,53 22,91
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Sebastian Cérdova

Tabla 6
Tasas Activas Referenciales BCE Afio 2009

Segmento Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Productivo Corporativo 916 921 924 924 926 924 922 9,15 9,15 9,19 9,19 9,19
Productivo PYMES 11,16 11,21 11,23 11,12 11,20 10,92 11,14 11,10 11,38 11,32 11,32 11,28
Consumo 1567 1569 1571 1577 1569 1538 1680 17,95 18,00 18,03 18,03 17,94
Vivienda 10,93 1097 10,86 11,03 11,11 11,15 11,15 11,16 11,16 11,13 11,13 11,15
Microcrédito Minorista 3147 3190 31,62 30,67 30,37 29,80 30,80 30,81 30,91 30,83 30,83 30,54
Microcrédito Acumulacion Simple 28,84 2841 2852 28,80 2888 2899 2947 27,87 28,15 28,56 28,56 27,78
Microcrédito Acumulacion Ampliada 23,00 23,19 2258 22,08 2205 22,41 23,03 2434 23,92 23,74 23,74 23,29
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Sebastian Crdova

Tabla7

Tasas Activas Referenciales BCE Afio 2010

Segmento Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Productivo Corporativo 5,13 9,10 921 912 911 902 B899 904 9,04 8,54 854 8,68
Productivo Empresarial 8,97 9,92 994 951 &o8BR 9,87 4977 5,78 8,78 59,67 9,67 5,54
Productivo PYMES 11,13 11,38 11,35 11,39 11,35 11,35 11,33 1127 11,27 11,32 11,32 11,30
Consumo 1808 1810 1680 1585 1595 1592 1586 1586 15,86 15,89 15,89 15,94
Vivienda 11,11 1105 10,54 10,87 10,77 1054 1056 1064 10,64 10,62 10,62 10,38
Microcrédito Minorista 3053 29,72 30,23 30,54 30,76 28,14 2769 2845 28,45 28,70 28,70 29,04
Microcrédito Acumulacion Simple 2829 2785 2813 2785 27,79 2636 2497 2499 24,99 25,17 25,17 25,37
Microcrédito Acumulacion Ampliada 23,07 2290 23,06 23,01 22,78 22,67 22,65 22,75 22,75 23,08 23,08 3,11
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Sebastian Cérdova

Tabla 8

Tasas Activas Referenciales BCE Afio 2011

Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Segmento Enero Febrero Marzo
Productivo Corporativo 8,59 825 B85
Productivo Empresarial 5,47 5,71 5,66
Productivo PYMES 1128 1124 1131
Consumao 15495 1590 1596
Vivienda 1047 1047 1055
Microcrédito Minorista 28,80 2828 2894

Microcrédito Acumulacion Simple 2525 2520 2566
Microcrédito Acumulacion Ampliada 2300 2300 2309

834 834 837 837 837 8,37 8,17 8,17 8,17
963 963 954 954 954 9,54 8,53 9,53 9,53
1,28 11,28 11,27 1,27 1127 1127 11,20 11,20 11,20
1588 1588 1599 1599 1599 1599 15,91 15,91 15,91
1056 10,5 1038 1038 1038 1038 10,64 10,64 10,64
2897 2897 2897 2897 897 28,97 28,82 28,82 28,82
2550 2550 2524 2524 2524 2524 25,20 25,20 25,20
13,08 23,08 2297 1297 1297 22,97 22,44 22,44 22,44

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Sebastian Cordova

-43 -




Tabla 9

Tasas Activas Referenciales BCE Afio 2012
Segmento Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Productivo Corporativo 817 817 817 817 817 817 817 817 817 8,17 8,17 817
Productivo Empresarial 953 9,53 953 953 953 953 953 953 9,53 9,53 9,53 9,53
Productivo PYMES 11,20 1120 11,20 11,20 11,20 11,20 1120 11,20 11,20 11,20 11,20 11,20
Consumao 1591 1591 1551 1591 1591 1591 1591 1591 15,91 15,91 15,91 1591
Vivienda 10,64 1064 1064 1064 10,64 10,64 1064 10,64 10,64 10,64 10,64 10,64
Microcrédito Minorista 2882 28,82 2882 2882 2882 2882 2882 2882 28,82 28,82 28,82 28,82
Microcrédito Acumulacion Simple 2520 2520 25,20 25,20 2520 25,20 25,20 25,20 25,20 25,20 25,20 25,20
Microcrédito Acumulacidn Ampliada 22,44 2244 2244 2244 2244 2244 2244 2244 22,44 22,44 22,44 22,44

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracidn: Sebastian Cérdova
El comportamiento de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones del
sector de manufactura en el periodo 2007 — 2012, han tenido un comportamiento a la
baja. Como se observa en el grafico, el punto mas alto de las tasas de interés
corresponde al periodo entre agosto y diciembre de 2007; por el contrario, el punto mas

bajo corresponde entre diciembre de 2008 y marzo de 2009.

Grafico 16
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Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

Como indica el siguiente grafico, la tasa de interés que tiene el mayor

decrecimiento son las emisiones de obligaciones atadas a la tasa LIBOR, seguida de las
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emisiones de obligaciones atadas a la tasa Pasiva del Banco Central. En el caso de las

emisiones de obligaciones con tasa fija, han permanecido invariables desde el afio 2009

hasta el 2012. Ademas, es importante mencionar que el tipo de tasa fija para las

emisiones de obligaciones tiene su mayor incidencia desde el afio 2009.
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Grafico 17

Comportamiento de las tasas de interés de las emisiones
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Sebastian Cérdova

Es importante realizar una distincion en el andlisis entre la tasa pasiva del Banco

Central y la tasa LIBOR; como muestra el siguiente gréfico, la tendencia de la tasa

LIBOR ha sido hacia la baja, incluso llegando en algunos periodos a niveles cercanos a

cero. Esto beneficia a las empresas que emitieron sus obligaciones con tasa de interés

ligada a la tasa LIBOR, este es el caso de la empresa Zaimella.
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Gréfico 18

Comportamiento de las tasas de interés
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La tasa de interés de las emisiones de obligaciones fijadas en base a la tasa

LIBOR, han tenido un mayor decrecimiento en el periodo 2007 — 2012, beneficiando a

. Fuente: Banco Central del Ecuador . L
la empresa Zaimella ya 0 ha ido disminuyendo

Elaboracion: Sebastian Cdrdova
paulatinamente. En el siguiente grarico se aetaria el aecrecimiento promedio de los tipos

de interés de las obligaciones, segun el tipo de tasa de interés.

Gréfico 19
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Para realizar el analisis comparativo del endeudamiento de las empresas del
sector de manufactura, entre el sistema financiero y el mercado de valores, es necesario
realizar el andlisis de la tasa de interés activa del sistema financiero para el segmento

productivo corporativo, segun la informacion del Banco Central.
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Sebastian Cérdova

En el grafico anterior, se observa una tendencia a la baja en la tasa de interés de
crédito corporativo productivo en el periodo 2007 — 2012, especialmente desde el mes
de febrero de 2008. Este comportamiento es similar al observado por las tasas de interés

de las emisiones de obligaciones.
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Elaboracion: Sebastian Cérdova
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Con el grafico comparativo entre la tasa de interés de crédito productivo

(sistema financiero) y las tasas de interés de las emisiones de obligaciones, se puede

apreciar que a partir del afio 2011, existe una minima diferencia entre la tasa del sistema

financiero y el promedio de las emisiones de obligaciones con tasa de interés fija. Por el

contrario, existe una mayor diferencia entre la tasa de interés del sistema financiero y el

promedio de las emisiones de obligaciones con tasa de interés fijada en relacion a la tasa

LIBOR.

El siguiente gréfico refleja lo expresado anteriormente, al detallar el porcentaje

de decrecimiento promedio de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones

(azul) y tasa de interes del sistema financiero (rojo):
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Gréafico 22
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Elaboracion: Sebastian Coérdova

3.5. ANALISIS DE LA INCIDENCIA DE LA EMISION DE OBLIGACIONES
EN EL DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
MANUFACTURERAS. CASO ZAIMELLA.

La empresa manufacturera Zaimella, es una organizacion que se dedica a la
fabricacion de productos relacionados con la higiene y cuidado personal; tiene presencia
en las principales ciudades del pais, su canal de distribucion es el comercio minorista,

cadenas de supermercados y tiendas propias franquiciadas con la marca “Pototin”.

En el periodo comprendido entre el afio 2007 y 2012, Zaimella realizo cinco

emisiones de obligaciones con las siguientes caracteristicas:
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Tabla 10

Concepto | Zaimellal | Zaimella2 | Zaimella 3 | Zaimella 4 | Zaimella 5

Fecha ene-07 sep-08 abr-09 jul-10 oct-12

emision

Fecha dic-09 ago-12 abr-12 jul-15 oct-16

vencimiento

Monto ($) | $ 3.000.000] $ 4.000.000| $ 4.000.000 | $ 5.000.000 | $ 5.000.000

Tasa interés [Libor 90 dias|Libor 90 dias| Fija8 % | Fija 8,25 % | Fija 7,50%
+ 2,50 + 2,50

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Elaboracion: Sebastian Cérdova

La necesidad de financiamiento de Zaimella ha sido con el objeto de
proporcionar liquidez a su flujo de operacion para incrementar su capital de trabajo,

reestructuracion de pasivos y financiamiento de nuevos proyectos.

Para realizar el analisis comparativo y la eficiencia en el uso de los recursos
financieros, se detalla los estados de situacion de la empresa reflejan la siguiente

posicion financiera consolidada:

Tabla 11
2000 | 2010 | 2011 | 2012

Cuentas contables Cifras en miles de dolares
Activo $32.681,00 | $39.206,00 | $44.128,00 | $ 43.563,36
Activo Corriente $ 14.532,00 | $ 19.175,00 | $ 24.889,00 | $ 24.876,22
Activo Fijo $ 18.149,00 | $ 20.031,00 | $ 19.239,00 | $ 18.687,14
Pasivo $ 18.309,00 | $ 24.903,00 | $ 27.959,00 | $ 23.603,73
Pasivo Corriente $ 10.814,00 | $ 17.517,00 | $ 20.554,00 | $ 17.405,55
Pasivo No Corriente $ 7.49500]|% 7.386,00|$ 7.405,00|$ 6.198,18
Patrimonio $ 14.372,00 | $ 14.303,00 | $ 16.169,00 | $ 19.959,83
Capital Social $ 11.816,00 | $ 12.183,00 | $ 13.826,00 | $ 15.626,93
Resultados del ejercicio| $ 2.556,00 | $ 2.120,00| $ 2.343,00| $ 4.332,90

Fuente: Prospecto Zaimella

Elaboracion: Sebastian Cérdova
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En base a esta informacion se detalla los siguientes indicadores financieros:

Solvenciay Liquidez

Tabla 12

2009] 2010 2011 | 2012

. . . Activo circulante
Solvencia (Razon circulante) 1,34] 1,09 1,211 1,43
Pasivo circulante

Capital de trabajo (milesde | r.; cor - pas. corr|3.718| 1.658|4.335| 7,471
délares)

Fuente: Prospecto Zaimella

Elaboracion: Sebastian Cérdova

En el periodo en el cual la empresa Zaimella, emitié sus obligaciones mejoro su
solvencia entre el periodo 2007 y 2012; pero en los afios intermedios sus indicadores de
solvencia disminuyeron, en los periodos de tiempo que existié un movimiento de mayor
intensidad por endeudamiento con el mercado de capitales. Cuando las obligaciones

fueron paulatinamente redimidas, el indicador de solvencia mejoro.

En el caso del capital de trabajo, tuvo un comportamiento similar al indicador de
solvencia, con la ventaja financiera para Zaimella que entre el afio 2009 y 2012 su
activo corriente crecié con mayor rapidez que el pasivo corriente, estableciendo un

capital de trabajo con mayor volumen de liquidez.

Apalancamiento

Tabla 13
2009 2010 2011 2012
: Pasivos totales
Apalancamiento : : 1,27 1,74 1,73 1,18
Patrimonio

Fuente: Prospecto Zaimella

Elaboracion: Sebastian Cordova
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Con respecto al apalancamiento de la empresa Zaimella, su grado de
dependencia de la deuda disminuyo entre el afio 2009 y 2012; pero al igual que sucedio
con el tema de la liquidez y solvencia, en los afos intermedio (2010 y 2011) el nivel de
dependencia de la deuda aumento hasta 1,74 y 1,73 veces respectivamente. La
explicacién de este comportamiento es el mismo que se detallé anteriormente, los afios
donde hubo una mayor intensidad en la emision de obligaciones los indicadores
tuvieron un deterior, pero al finalizar, la solvencia de la empresa presento un mejor

indicador que el afio inicial.

Grafico 23
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Fuente: Prospecto Zaimella

Elaboracion: Sebastian Cordova

Con respecto a la relacion entre pasivo y patrimonio, se puede apreciar en el
grafico anterior, la disminucion del pasivo en el afio 2011 y el incremento del

patrimonio en el afio 2011 y 2012.
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Rentabilidad

Tabla 14
2009 2010 2011 2012
Utilidad neta
ROE 18% 15% 14% 22%
Patrimonio

Fuente: Prospecto Zaimella

Elaboracion: Sebastian Cérdova

De la misma manera que sucedio con los indicadores financieros anteriores, la
rentabilidad de la empresa Zaimella mejoro entre el afio 2009 y 2012; pero en los afios
intermedios disminuyo en relacion al afio 2009. La explicacion se enmarca en el sentido
que durante los afios 2009 y 2011, fue el periodo donde se estuvo vigente el mayor

porcentaje de obligaciones en el mercado de capitales.

Zaimella en el afio 2012 emite $5°000.000 en obligaciones a un plazo de 1440
dias, con una tasa de interés nominal anual fija de 7.50%. El pago de intereses se
realizard de forma trimestral. Los intereses totales desde la fecha de emision hasta el

vencimiento de las obligaciones seran de $1°125.000.

La tasa de interés activa referencial en el Banco central del Ecuador es 8.17%
para el mismo periodo en que Zaimella realiza la emision de obligaciones. En este caso

los intereses totales seran de $1°225.00.

Por lo tanto, comparando los motos de interés con la tasa a la que se emitio y la
tasa referencial del BCE existe una ventaja financiera a favor de la empresa Zaimella

del 0.67% que en dolares es una diferencia de $100.500.
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CAPITULO IV. DISCUSION

4.1 CONCLUCIONES

El mercado de valores es un elemento esencial para el financiamiento alternativo
de mediano y largo plazo a los sectores productivos y juega un rol importante en el
crecimiento econdmico. En el pais dicho mercado se encuentra en un estado

estacionario y se requiere una reforma para que dicho mercado cumpla con su papel.

Para romper el estado de inercia o estancamiento del mercado de valores se
necesita superar sus problemas estructurales, dar incentivos monetarios y no monetarios
temporales a los actores del mercado, mejorar la macroeconomia y apoyo
gubernamental para canalizar el ahorro nacional hacia la inversion productiva privada y

publica a través del mercado de valores reestructurado.

El mercado de emisiones de obligaciones del sector de manufactura en la ciudad de
Quito, emitié un valor de $ 88 millones de dolares en el periodo comprendido entre el
afio 2007 y 2012. De este valor, los principales emisores son: Zaimella, Industriales
Ales, Corporacion Cedal y Pinturas Condor; juntos estos emisores salieron al mercado

con el 67 % del monto emitido.

Los cuatro principales emisores; los dos primeros pertenecen al sector de
productos de consumo masivo, como es el caso de Zaimella que comercializa productos
relacionados con la limpieza e Industrias Ales que comercializa aceites, grasas y
jabones. Los siguientes emisores, participan en el sector de la construccion, Cedal

comercializa vidrios y material de aluminio y Pinturas Condor. Esto revela la fortaleza
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de esos sectores, especialmente las empresas ligadas a la construccion que han tenido un

boom en los Ultimos afios en la economia nacional.

Las empresas que emiten obligaciones repiten su participacion continuamente en
el mercado de valores, ya que en el periodo analizado tan solo 3 empresas de 19
emitieron obligaciones por primera vez. Esto indica que la participacion en el mercado

de valores se limita a un nimero reducido de empresas.

El mayor nivel de actividad en relacion al monto de emision de obligaciones
sucedid entre los afios 2009 y 2010; aunque este hecho se debié a dos emisiones
puntuales, Pinturas Condor e Industriales, juntas emitieron $ 25 millones de ddlares en
el periodo mencionado. Esto representa el 25% del monto total de emitido entre el afio

2007 y 2012.

La tendencia de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones es hacia la
baja en el periodo analizado. La tasa de interés que tiene la mayor reduccion es la tasa
LIBOR, debido a lo que sucedio con los mercados internacionales a raiz de la crisis
financiera que afecto a los bancos de Estados Unidos y Europa en los afios 2008 y 2009.
La tasa de interés pasiva referencial del Banco Central y el promedio de la tasa fija de
las emisiones de obligaciones también tuvieron una reduccién aunque en menor
proporcion que la tasa LIBOR. Al igual que las tasas de las emisiones de obligaciones,
la tasa de interés activa promedio del sector corporativo se redujo en el periodo 2007 —

2012, hasta llegar a igualar a la tasa fija de las emisiones de obligaciones.

La hipotesis planteada “La emision de obligaciones es una forma de
capitalizacién positiva para las empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito”

se demostrd ya que se obtiene una ventaja financiera aunque minina pero beneficia a la
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empresa emisora entre la emision de obligaciones y el financiamiento con una

institucion financiera privada.

4.2. RECOMENDACIONES

A pesar de las ventajas en términos de tasa de interés, plazo y caracteristicas del
financiamiento, no es un atractivo para las empresas del sector de manufactura; esto
debido al bajo nivel del influencia del mercado de capitales en la economia nacional,
por lo que se debe generar un proceso de apertura y acercamiento para aumentar su

influencia entre los potenciales emisores.

El gobierno nacional debe emitir politicas publicas que apoyen la presencia de
mayor numero de empresas en el mercado de capitales, a través de incentivos tangibles
para que se pueda minimizar la intermediacion financiera de las instituciones bancarias.
Aunque esta opcion no seria viable en el corto plazo debido a la tendencia politica del
gobierno de turno hacia la reducciéon de la participacion del sector privado en el

crecimiento econdémico del pais.

Seria importante generar una investigacion donde se pueda comparar los
requisitos y condiciones de la banca privada para conceder un crédito y los requisitos
que establece el mercado de capitales para participar en un proceso de emision de
obligaciones, de esta manera, se podria conocer la baja participacion de las empresas

manufactureras.
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Empresas del DMQ que emitieron Obligaciones (Sector Manufacturero)

Anexo 1

INSCRIPCION
VENCIMIENTO DE
Numero Res. RMV. | Fecha No. Inscri;i]?;\oin el RMV No. Inscri\;;:ilgr;eesn el RMV EMISOR VALORES OFERTA PUBLICA
SECTOR INDUSTRIAL

Q.IMV.2012.3003 15/06/2012_|2003.L.0L00237 2012.1.02.0148 ‘Alimentos Ecuatorianos S.A. ALIMEC OBL__ [05/06/2014
Q.IMV.11.0645 11/02/2011_|2011.1.01,00480 2011.1.02.00892 Confiteca CA, OBL _[1v1ivzon
Q.IMV.100152 14/01/2010_|1998.1.01,00189 2010.1.02.00781 Corporacion Ecuatoriana ce Aluminio S A CEDAL | OBL _|14/10/2010
SC-IMV-DIMV-DAYR-G-11- Compafiia DUPOCSA Protectores Quimicos Para OBL

07168 16/12/2011 |2011.1.02.00537 2011.1.02.00096 El Campo S.A. 16/09/2012
SC-IMV-DIMV-DAYR G 12-

001288 16/03/2012 |2012.2.01.000556 2012.2.02.01026 Energy & Paima Energypalma S.A OBL 1grmara012
Q.IMV.2012.5732 05/11/2012_|2012.1.01.00600 2012.1.02.01112 Firmesa Industrial Cia. Ltda, OBL__|05/08/2013
Q.IMV.2012.0739 10/02/2012_|2012.1.01.000548 2012.1.02.01013 Ferro Torre SA. OBL _[10/11/2012
Q.IMV.2010.5414 1371212010 _|95.L.1.125 2010.1.02.00876 Industrias Ales SA. OBL__[13/09/2011

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos OBL

Q.IMV.07.3384 16/08/2007 _|95.1.1.066 2007.1.02.0059 Ecuatorianos 16/05/2008
Q.IMV.09.0252 22/01/2009_|95.1.1.089 2009.1.02.00704 Mundo Deportivo MEDEPORT S A. OBL__[22/07/2010
Q.IMV.09.1469 08/04/2009_|1994.1.002 2009.1.02.00724 Pinturas Condor S A, OBL__08/01/2010
SC.IMV.DIMV.DAYR.G.10.0006384 |17/09/2010 _[2010.2.01.00456 2010.2.02.00845 Super Deporte Cia. Ltca. MARATHON SPORTS OBL 1710612001
Q.IMV.10.2913 16/07/2010_|2006.1.01,00305 2010.1.02.00821 Zaimella del Ecuador S A. OBL _[15/04/2011
SC.IMV.DIMV.DA YR G.11.0004851 |31/08/20LL_|2002.2.01.00222 2011.2.02.00954 Quimica Ariston Ecuador Cia. Ltda. OBL__|31/05/2012
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Empresas que emitieron en la Bolsa de Valores Quito (Sector Industrial)

echa dltima at!uﬂug ! E’

Presidente Eiecutive
Representants Legal Luis Eduardo liménez Alvarade

Encargado Informatidn de

Semestral Montes Jaiil
Direceitn Guayaqui Eiey alfare, Via Durdn Tambo km. 45
Teléfono Guayaquil (04) 2602 770
Fax Guayaguil [04) 2440 077

web wwa senefelder com

Feecha ltima actuslizacién
Presidente Ejecutivo Ing. Estebian Eugenio Anker Rothschild Ext. 439

yRep Legal g ier Parejo de la Torre Ext. 439
Asistente de Gerencia Masia Vallejo de Dillon

Contador Ing. Ménica Bestriz Cepeda Ext. 253
Encargada Informacidn de

30/06/2014]

Semestral ng.
Direccién Matriz UKD Francisco Barba 376 y Aw. 5 de junio

Teléfons UIO {02) 2648 385

FaxUIg (02) 2665 790

Direceibn Sucursal UID Av. 6 de diciembre N31- 26 y Whimper

Teléfona UID 102) 3958919

Faxuig (02) 2554477

Pag. Web: www.atu.com.ec Ty

Fecha 30/06/2014)
Presidente Ejecutive Sr. Boris Enrique Jarrin Rivadeneirs Ext. 135

Gerente General Econ. Francisco Antonio larrin Rivadeneira Ext. 135

Asistente de Gerencia Nelly Marina Corres Romero Ext. 135

Contador Econ. Otto laime Arce Vera Ext. 147

Encargada Informacian de

Mantenimiento Semestral CPA Pablo Diaz Castillo _ Gerente Financiero Ext. 115

Direccion Gye, . Principal, Edf. Parqu industrial £l Sauce, Via Deule 11,5 Km. Junto a Aga

Teldfono Gye {04) 2103001 - 2103135

Fan Gye. 04) 2103001 Ext. 136

Pdg. Web: worwe calbag net NP canog

F 30/06/7014

Presidente del Directorio Ing. Luis Felipe Bors Alvear Ext. 510
Gerente General y Rep. Legal  Sra. Katia Borja Alvear Bxt_ 310
Asistente de Gerencia_contacto Anita Tapia Vargas Ext. 250-257

Contador Socrates Nifiez Ext 410

Encargado Informacion de

Mantenimients Semestral Eco. Wendy Ordofiez Marin Ext. 414

Direccion Gye. A Juan Tanca marengo km 2,5 C.C. DICENTRO local 19
Teldfono Gye 04:3500201 / 04-2248130

Direccion Sucursal: planta industrial, km 30 via a Daule

Teléfons 04-3300291 / 04-2248130

Coreo. Web. recepcion@alfaforus.com

Fecha bitima i

30/06/2012|

Bresidente cel Directorio Ing. Santiago Miguel Antonic Jijén Letort Ext. 110
Brasidente Ejecutiva y Gerente Gelng. Femanco Barra Cobo Ext. 405

Asisiente de Gerznciz
Encargaco Informacian de

Adrians e lox & Morzles- Contaders- Ext 203
Rio Zabalets OF1-53 y Manglar Alts [Gusjaia)

Teléfanos Uie 102) 2673205 7 (02) 2674 - 798

Faxlhin 102) 2673 - 105 ext. 111

Pig Wei o cegrafice.com

Fecha lltima actuali 30/06/2014|
Presidente éel Directoris Ing. Edgarco Bae: Noguers
Presidente Ejecutiva 1B Carios Habencio Fernandez Alvarado Ext. 2600
Represemtante Legal Edgare Antonio Grande Bermudes Evc. 2200
Cantactn Mariea Elvira Bajaiia Marques Ext. 2401
Comtador P Snirey Alerandra Bayana Murdla Ext. 2261
Encargade Informacian de
jemta Semestral | Ab. Caroiina Borjs Oanéo Ext. 2118
Direccian Gye. Km. 16 % wia Daule - Daule Pargue Industrial Pazcuzler
Teléfans Gye. |02) 255-8385 exe. 2286
FaxGye. [02) 259-8888 ext. 2241
Direccian UWIQ Calle s/n KM4S camine a tumbace.
Teletax VIO 022-893458
Pig Web wnw cervecerianacionalcom.ec CH snmgi

Fecha Gltima

30/06/2014|

Presidente Ejecutiva y Rep. Legsl Eeo. Ricaréa Luiz Rivadeneira Divalos
Gerente de Operaciones (Contact Ing. Ernesto David Démez Martinez Ext. 2100

Contador €PA Alexander Humberto Sarmiento Rodriguez Ext. 4605
Encargato Infarmacian de

Mantenimienta Semestral CPA Mario Enrique Briones Vinueza Ext. 4606

Direccién Matriz Gye. Av. Joaquin Orrantia y Juan Tanca Marengo Edf. Exec:
Telétans Gye. (04) 2158 111

Fan (0¢) 2158 222

Direcein Sucursal Milagr Gareis Marena 3/N Roberts Astudills

Telétano Milazro (04) 2070 117

Fan. Milagra {0¢) 2970 012

Big Web. azucarena

Fecha lltima actuali

Brasidente Ejecutiva Rep. lagal  Daniel Lebed Sigilsky Exc. 1011

Asistente de Presidencia usdalupe Rodriguer Ahvarsdo Ext 409

Encargaco Infarmacion ce

CPA ez Ex 112
Direccién Matriz Gye. Via Durin - Tamba Km. 4.5 y Av. Tanaza

Teiétanc Gye. {04 2601 501

Fax (04) 2801 501 Ext. 114

Pig Web . repale com

30/06/2014|

b
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Fecha dltima 30/06/2014]

Presidente del Directoric Ab. Gonzalo Chiriboga Chaves Tel. 2564966
Gerente General yRep. Legal  Bemardo Alfonso Espinosa Terdn Ext. 2001
Asistente de Gerencia - Contacto Ing. lvonne Alexandra Cano Bautista Bxt. 2005

Contador Lic. Rocio del Pilar Morales Silva Ext. 2162

Encargade Informacién de

Mantenimiento Semestral Pawricia del Rosario Morales Silva - Gerente Financiera Ext. 2156

Direcién Uln . Pedro Maldonado 535-60 y Céndoritan, antigua Panamericana Sur Km. 9 1/2)
Teléfono Uio (02) 2671 896

Fax Uio (02) 2674 967

riewes on s o

Fecha Gltima actualizacisn 30/06/2014]

Presidente Ejecutivo y Rep. Legal Dr. Philipp Wolf-Christian UIf Gustav von Hieschheydt Ext. 210
Asistente de Gerencia _ Contactn Maria Agusta Mosquera Araujo Ext. 210

Contadora Ing. Ana Lucia Sdnchez Alvarracin Ext. 1149

Encargade Informacién de

Mantenimiento Semestral Al Rafael Marcelo Deniel Chico Cazorla Ext. 1186

Direcion Cuenca Panamericana Norte Km. 2.8, Cuenca

Teléfono Cuenca (07) 2-862-155

Fax Cuenca (07) 2-862-155 Ext. 1189

Direccién Quito Ave. de los Granados E11-67 y las Hiedras, Edificio Mazmotars, 3er. piso
Teléfons Quite (02) 2073 610

Fax Quite (02) 2573 610

Pag. Web. WY OMINENT-DOMOFaT0N. Com

Fecha dltima sctualizacién 30/06/2014]
Presidente Ejecutive Abo. Bemardo Gémez Calisto

Gerente General y Rep. Legal  Ing. Fausto Geovanny Torres Moyano Ext 1160

Asistente de Gerencia Contacto  Rosita Elena Molina Cdliz Ext. 1113

Contador Ing. Freddy Mauricio Salazar Torres EXL. 1161

Encargado Informacidn de.

Mantenimiento Semestral Lic Ma. Cristina Armijos Fuentes Ext. 1163

Direceién Quits Av. De la Prensa NS1-270 y Florida

Teléfono Quite Matrit: (02) 2-432-521 / (02) 2-432-548 / (02) 452887 / (02) 452327 / 450868

Fax Quite (02) 2-459-028
Pig Web e D=dial com &6

Fecha Gltima actualizacin 30/06/2014)
Presidente Ejecutivo y Rep. Legal Eduardo Restrepo Duque Ext. 4820

Eduardo Restrepo Dugue Ext. 4820
_ contacto Alexandra de las Mercedes Viter| Pinto Ext. 4821

Mantenimiento Semestral Jessenia Veronica Buenaire Sanchez B 4527
Direccién Km. 22 % via Perimetral, frente a Repsol
Telétono (04) 370 4800

Fax (04) 370 4806 / 07

Pig. Web www_o-i.com

Fecha dltima sctualizacitn 30/06/2014]

Presidents Ejectutive Ing. Vicente Cristébal Sénchez Villagémes Ext. 311
Gerente General y Rep. Legal  Alexandra Elizabeth Yanez Murillo Ext 310
Asistente de Gerencia - Contactn Silvia del Rocio Guerra Guevara Ext. 316

Contador Christian Fabricio Ouijije Barreto - Contador Ext. 119
Encargada Informacidn de
Mantenimiento Semestral Silvia del Roclo Guerra Guewara Ext. 316
Direccidn El Bosgue, calle F N43-143 y Edmundo Carvajal esq.
Teléfono (02) 2268 855 / 2243 967
Fax (02) 2563 936
Pig. Web www_oisa com ec
Fecha dltima actuslizacién 30/06/2014)
Presidente Ejectutivo y Rep. legal Ing. Rend Lebed Suigiisky Ext. 126
Contacto Luis Humberto Auz Albdn
Contador Mariel Alexandra Bemardine Loy
Encargada Informacidn de
Mantenimientn Semestral Sara Jimener
Vi Durén - Tambo Kilémetro 4,5; Lot. Ferias Calle Primera S/N interseccidn Av. Tasasa Soler 3-A
Direccidn Gye Manzana P.
Teléfono (D4) 2810 378/ 2810 228 2810374
Fax (04) 2801 997
Pig. Web www.disma.com.ec DISMA
Fecha dltima 30/06/2004]
Presidente del Directorio CPA Carles Enrique Cueva Gonzalez Ext. 1410
Presidente Ejecutiva Ing. Carlos Oswaldo Cueva Mejia Ext. 1410
Gerente Generaly Rep. Legal  Ing. Julio Cesar Antonio Deafia Moreira Ext. 1410
Asistente de Gerencia Bessan Rosemary Villa Coronel Ext 1410

Contador CPA Juan José Alfredo Garcia Bustos Ext. 1420
Encargada Informacién de

Mantenimiento Semestral CPA Martha del Rocio Plzarro Lucas Ext. 1427

Direccibn Urb. Ciudad Colén MZ 275 Selar 5 Etapa Il Edf. Corporativa 1

Teléfons 04) 3731390

Fax [04) 3731380 &"
Pdgina Web. winw.grupodifare.com J

Fecha Gltima actualizacién 30/06/2014
Presidente del Directorio Luis Felipe Borja Barrezueta Bxt. 333

Presidente Ejecutiva Ing. David Borja Alvear Ext. 301

Gerente General y Rep. Legal  Ing. Ricardo Xavier OQuintero Espinel Ext_ 335

Asistente de Gerencia_ Contacto Johanna Ascencic Sevichay Ext. 311

Contador

Encargada Informacién de

Mantenimiento Semestral CPA losé Manuel Bohorquez Hermenegildo Ext 341

Direccion Km. 1 1/2 Av. Juan Tanca Marenge. Centre Comercial Dicentro Local 38P8

Teléfono 04) 3304 810 / 3904 820

Pag. wWeb. wiww_dolmen. com.ec
o [ p—




Fecha iltima actuslizacion 30/06/2014]

presidente Ejecutivo

Loy L. amack pérez

vaep Legal

Echeverria Ext 107
José 134

contador Laura Janeth Portugal Cordova Ext. 144
encargado Informacion de

sosé B34
Direcciin Km. 1,5 Via Durén - Tambo
Teléfono (04) 2609 450
Fax 04) 2609 450
Pag. Web, www crystalchemical com.ec

30/06/2014]

Prasidants dal Directorio
Prasidents Ejecutive

Pedro sosé Arteta Cérdenas
Carlos Martinaz Lojan Ext. 5200

 Legal
asistente de Geren

‘contador
Encargado informacin de

= Carrera
Katherine Utreras Bustamante Ext. 3002
Jorge Fernando Lemus Castellanos Ext. 3041

38
Direccidn Av.De los Granados E 12-70 e isla Marchena
Teléfono (02) 3863 000
Fax (02) 3863 000
105-107 én san Felipe
Teléfono Sucursal: 04-225-2540
Fax Sucursal. 04-225-2540
pig. web wien scimea com e

1G9 edme ]

30/06/2014]

Presidente del Dirctorio

Abg. josé Rafael Bustamante Espinasa

prasidente Ejecutivo y Rep. Legal MBA Diego Fernandez Salvador Chauvet Ext. 2003

Contador
Encargado Informacion de

Ing. Barty Jumbo Ext 2903
CPA Reinaldo Virgiio Niama Solorzano Ext. 2910

Direccidn
Telérono
Fax

pig. web

MEA Enrique Velasquez Ext. 2006
Av.Moran Valverde y 2. Tenients Hugo Ortiz OE3-191 (chillogallo}
(02) 3952 900

(02) 2677542

www edesa.com ec

=

30/05/2014]

Prasidente del Directoric
Gerente General y Aep. Legal

Carlos Esteban Gonzile: - Artigas Diaz Ext. 1002
Ing. Victor Manuel Villacis Mejia Ext. 111

contador
encarzado Informacion de

ing. Di Ext 114
Misaz pilajo Ext. 103

ing. F 105
Dirsccidn Atahuaipa E3-29 y Juin Gonziler

Teleronos (02) 2456-603

Fax (02) 2033223

Direccidn Manabi via Manta - montecristi Km. 5 1/2, Edificio La Fabril
Teléfonos 05-2920091

Fax 05-2920091

pig. web wiw enrgypaima com

Fecha dltima actualizacicn

30/06/2014)

presidents Ejecutivo

Sr. Xavier Simon Isaias Ext. 102

Ing. José Miguel Polit F: Ext. 102

contador
Encargado Informacidn de
Wantenimiento semestral
Direccién Guayaquil
Teléfonos Guayaquil

Fax

pig web

Ing Pabla Montera Montacel
Ing. Pedro Andrads Tagle Ext. 113 / Margarita Navas

Km_11,5 via a Daule
(04) 2101 200
{02) 2 100 085
www eniit.com ec

raass
Bellicen

Fecha dltima actualizacicn

30/06/2014)

Presidents Ejecutivo ¥ Diractorio Carios Esteban Gonzales-Artigas Diaz

p. Legal
asistente de Gerencia
contador

Encargado Informacién de
WMantenimiento Simensual
Direccion Santa Dominga
Teléfono

Jaime Polanco Ext. 108
Ing Veronica Giler Parrales Ext. 11
Ing. walberto Cevallos Mera Ext 101

Ing veronica Giler parrales Ext. 114
Av. Quite y Rio Blanco Ed. Los Angeles 2pis
{02) 3828- 080

Fecha itima actualizacién 30/05/2014]
Presidents Ing. Antonio Emilio Ginatta Coronado Ext. 113
Gerente Generaly Rep Legal  MBA Carios Alfrado Torres Baquerizo Ext. 226
isistante de Gerencia Ing. Ma. Cecila Dominguez Alcivar Ext. 226
contador ‘P Cesar enrique Infante Zudiiga Ext. 207
Encarzado Informacicn de
<PA Ma; Bt 220
Direccién Gye. AV. Juan Tanca Marengo Km 2,5 y &v. Agustin Freire EdF La Liave
Telétono (04) 6013 338
Fax {04) 6013 338
pag web weorw ciesa com
Fecha uitima actualizacion 33/12/2013)

presidents Ejecutivo
Gerente General y Rep_ Legal
Persona de contacto

contador
Encargado Informacicn de

Sr. Benito Salomén chamba Riofrio Ext. 133
Ing. Juan Carlos Abad Decker Ext. 159

Eco. José Perdome Ext. 265

CPA Ma. Fernanda valenzuela Ext. 123

eco 5
bireccidn Guayaquil Km 10,5 via a Daule

Teldfono 04) 211 4000

piginaweb weore
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Facha liftima actuslizacion 30/06/2014]

presidente Ejecutivo ing_ carlos alberto andrade Gonzilez
Gerente General y Rep. Legal  Eric Miguel Castro Coray
Asistente de Gereneia - Contacto Ing. Gabriela Vanesa Logrofio Araque
Encargado Informacion de

Mantenimiento Semestral Lic. Gladys Mochzs Castilo - Contadora

Direccin UIO Gonziles Suarez £8-104 y Ia Paz - Conocota

Telefono 102) 2349070 / 077

Fax (02) 2343 615

Direccin Gye Lotizacidn Pascuales, Via Daule Km. 16, Av. Rosavin §/N

Teléfono Gye 104) 216 2155 #at. 156

Fax (04) 216 2158

Pag. Web. wuww fermagri.com __; FERMAGE!

Presidents Ejecutiva Yolanda Mariana Beltran Galindo
Gerente General y Representante Ing. Jorge David Aguirre Trivifio. Ext. 1500
Contador CPA Karina Navarro Navarro Ext. 2003
Encargado Informacian de

Mantenimiento Semestral -GE  Econ. MBA Jessica Lainez Roman Ext. 2000

Direccin Guayaquil Km. 16 1/2, via 2 Daule

Telsfono 104) 6022800

Fax 104) 5000616

Direccion Sucursal v De las Américasy calle séptima
Teléfono Guayaquil (04) 2291734

Pig.Web wwew ferremundo.com.ec m

Fecha dltima actualizacién 30/08/2014
Presidente Ejecutive Arg. José Francisco Narvaez Andrade Ext. 102

Gerente Generaly Rep. Legal  Norbero Xavier Purschiert Hollenstein £xt. 102

Contadora Ing. Paca lackeline Bejarano Benitez Ext. 146
Encargado Informacian de

Ing, 149
Direccion Ibarra Princesa Paccha 5163 y Duchicela (Caranqui
Telgfono 062 651150 / 06 2 650789 / 06 2 650639
Fax 062 650608 Ext. 145
Direccion Quits v, Eloy Alffaro NS0-194 y Frutillas
Teléfono 102) 3260392 / (02) 3261555
Pag. Web. www floralp-sa.com

30/06/2014

Ing. Henry Horvath Carrers-Andrade Ext. 109
Gerente Generaly Rep. Legal  Ing. Patricio Alexander Aguiar Faleani Ext. 106
Subgerente Financiera _ ContactoDra. Mirian Janeth Cusi Sacancela Ext. 104

L

Contador c. Ross Marivel Cruz Castellano Ext. 132
Encargado Informaciin de Dra. Mirian Janeth Cusi Sacancela Ext. 104
Mantenimiento imensual
Direccion UID Leonidas Batalla E9-28 y Av. § de diciembre
Teléfono LIO 02-2507 219/ 2507 220
Fax 02) 2509 488
Direccion Guayaquil v. Luis Plaza Dafiin N 816 y Miguel Alcivar
Telgfono GYE 042282564 042281808
Fax 042292388
Pag. Web. ww firmesa.com
Fecha ditima actualizacién 30/06/2014)
Presidente Ejecutiva Abg. Jacinto Vicente Kazhaya Simon Ext. 114
Gerente General Eco. Jorge Antonio Korhaya Ext. 113

Encargado Informacion de

N William Giovanny Guzman Casquete - contador Ext. 146
Mantenimiento Bimensual

Direccion Guayaquil Escobedo 1402 y Luque
Teléfono gye (04) 2513 855
Fax (04) 2324 351
Pag Web. wwaw aluminiosfisa com

Fecha ltima actu;

idn 6/2014]

Gerente General y Rep. Legal  Jorge Envique Medinz lcaza

slstents de Gerencla Alba Aguilar

Contador Edwin Teran Ext. 425

Encargado Informacién de

Mantenimiento Semestral Psic. Madslsine Espiniozs Guemero Ext 437

Direccion Guayaquil Viz 3 Daule, km. 10,5

Teléfono Guayaqui (04) 370 0180 / 370 0181

Fax (04) 370 0184

Pig Web www t0psy.com e

Fach: B 31/01/2013)
Presidents del Directoria Ing. Cscar Orrantia

Presidente Ejecutivo y Rep. Legal Ing. Rodolfo Montero Chacsn

Irmia Alban, Pisdad Terreros 042871900 Ext. 1116
isistente de Presidencia Gye.
Director Financiero: Marce Antonic Quevedo
sistents de Gerencia - Quito  Virginia Palic Ext. 4282 - Solicitud Informacidn - Contacto
Dep. Legal Daniela Holguin Ext. 1102 - JGA
Encargado Informacién de

Mantenimiento Semestral Patricio Garzon

Direccion Guayaquil #v. Barcelona y Jos Rodrigusz Bonin, Ed. €1 Caiman, 2do piso

Direccién Quit v Manuel Zambrano Ne 200 y 10 de Agosto

Teléfono Guayaquil (04) 3709 0600

Teléfono Quito (02) 2-482-300

Fax Quito: (02) 2-482-244

Pig Web www holeim, com ec ng‘m
Fecha ditima actuzlizacion 30/06/2014|
Presidents Elecutivo Mercedss Maria Luque Marriot Ext. 35

Gerente General y Rep. Legal  Pedro Jusé Idrova Trivifio

Asistente de Gerencia Norella Catalina Duran Snchez Ext. 35

Contador Guido Paul Vegs Mulrragui Ext. 45
Encargado informacibe o= Polo Abel Salazar Gillade Ext. 26

Mantenimiento Semestral

Direccion Gye. Km 71/2 via 2 Gaule

Teléfonc Gye. (04) 2264780 / (04) 3700260

Direccion Flanta Km 5 Via Durén - Babahoyo Planta Duran
Teléfono Plants (04) 3705540

-y
Pag. Web www delmonte com ec &}Wﬂﬂ
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Fecha iltima actualizacion 30/06/2014)

Prasidente Ejecutivo arg. edgar Enrique Corrales Bastidas TeH. 0987505898
Gerente GeneralyRep. Lazal  Ing. Segundo Javier Corrales Bastidas Telf. 0987088137
Contadora CPA Sonia Elizabeth Zambrano Banilla Telf. 0387767518
Encargada Informacién de
Mantenimiento Semestral CPA Jeannette del Rocio Villacis Gallo Ext. 119 // 0887088157
Direccién ambato via 2 Bafios, Av. Bolivarizna 202 y santa cruz, framte al estadio neptali Barona
Teléfono {03) 2408 268 / [03) 2308267
Fax. (03] 2408 257
Pag. Web www._incubandina.com
Fcha ditir id 30/06/2014)
Presidente del Directoric Dr. Genara Eguiguren Valdivieso Ext. 231
Presidents Ejecutive y Rep. Legal Lic. Felipe Osorio Rodriguss Ext. 236
contador carlos eduardo arguello Teran Ext. 250
Encargado Informacién de
Mantenimiznto semestral In2. santiago Machado Narvaez Ext. 205 cal. 0999804301
Direccion Av. Galo Plaza N# 51-23 y José Rafael Bustamante
Teléfono [02) 2-802-600 / 2 408017 / 2-412-700
Fax {02) 2-208-323
Direccién Fabrica Km.11/2 via Portoviejo - Manta
Telf. manta {05) 2923577 - 2023489
Fax. Manta {05) 2924351
riz veb sl camsc @
Facha uitima actualizacitn 30/06/2014]
Presidenta jica del Carmen Buenafio Caicedo Ext. 105
Gerame General yRep. Lagal  Ing. Ot Javier Buznaho caicedo Ext. 102
asistente e Gerencia_ COMtacto Ing. Karina Elizabath sinchez cruz Ext. 101
Encargado Informacion de

i semestral ia Benalcazar Gavilanes _ Contadora Ext. 106

Barrio 5an Viciente, Av. Rodrigo Panchano Lalama, Cabo Primere Segundo Quiroz y Batallon

Direccién ambato Montscristi
Teléfono ambato [03) 2854782 / 2855363 /02854320 / 2855451
Fax |03) 2855251
Pag. web www industriascatedral com
T i 30/06/2014]
Representante Legal - Gerente Ge Ing. Oduvaldo Nogueira Ferndndes Ext. 152
Asistente de Gerencia (Contacto) Ing. Cinthia Ilia Anchundia Montes Ext. 221
Contador CPA Daniela Jeanina Toals Castro Ext. 200
encargado Informacién de
raantenimients samestral Eco. Diana Lissert Plaza Matias Ext. 220
Direccion Guayaquil Lot. Inmacansa MZ. 16 5107 Calle Ciruelos entrando por la Perimetral Km. 26
Teléfono Guayaquil [04) 2-413-815 / 2-113-036
Fax {04) 2-113-748
Direccién sucursal: Juan Severing 321 y Pasaje alberto Larrea
Teléfono sucursal: {02) 2-567-290
Pig. Web www incable.com

Fecha ihtima id 30/06/2014
Presidente Ejecutivo Dra. Amada Godoy de Vallejo £xt. 222
Gerame General yRep. Legal  Ing. Manuel Agustin Godoy Ruiz Ext. 231
asistente de Gerencia Ing. Karina Vanessa Ledn Seraquive Ext. 127
contador CPA Consuelo Bustamante 8 Bxt. 126
Encargado Informacion de
Mantenimiento Semestral Ing. Néstor Tomaseli Paredes Solis Ext. 124
i Loja km 1via nueva 3 Cuenca
[07) 2615 210
Fax {07) 2218 170
Pag. Web www.ile.com.ec
Fecha iltima 2
Gerame General yRep legal  Edward Mclntosh
Asistante de Gerencia Ing. Octavio Sotomayor Orejueta Ext. 140
Encargado Informacion de
Mantenimiento Semestral Psic. Madelsine Espinczs Gusmero Ext. 127
Direccion Gye Via Daule Km 7 1/2
Teléfono {03} 370 1300 JTond
Fax {03) 370 1300
pig. web Wik tonisa.com
Facha uitir idi 30/06/2014]
Presidente Ejecutivo Ing. Jorge Emilio Marcet Ghiglione
Gerente General y Rep. Legal  Ing. Juan Ruggero Marcet Ghiglione
Persona de Contacto Abg. Jaime Andrés Marcet Ortega
contador cesar wilfrido villafuerts andrade Ext. 1622
Encargado Informacion de
Mantenimiento Semestral Abg. Jaime Andrés Marcet Ortega
Direccion Matriz Pedro Carbo 1015 entre Sucre y Colon
Teléfono (03) 2523 776// 2329 213
Fax {03} 2321552
Direccion Gye Ac Juan Tanga Marengo KM 4,5
Teléfono (04)2328-213
Fax (04)2321-552
Fig web wiw iunidas.com
foerocsn
Fecha iltima it 30/06/2014]
Gerente General 5¢.Juan alfonso Marquez Galeas
Representante Legal cPa Erick Manthego Gomez Ext. 248
Contador CPA Rosita Humbertina Martinez Tinoco Ext. 213
Encargado Informacicn de CPA Jorge Vera Soledispa Ext. 143 // Ec. Luis Boloha Colon Ext. 242
Mantenimiznto semestral
Direccion Gye. Km_16 1/2 via Daule (Planta] / Urdesa Central Calle 3era y Datiles 401 (Oficinas)
(02) 2881862 // (04) 25012051
FaxGye. (04) 2889397
e —— [nrecoc_custex]
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Fecha iiftima i 30/08/2014)
1

Presidente iab. savier Robalino orellana

Gerente General y Rep. Legal  Ab. Wilson Anibal Granja Avales

asistente de Gerencia Ing. Ma. Lorena Cisneros Ext. 11

contador Gladys Redroban Ext. 22

Encargado informacin de

Mantenimiento semestral Lic. David Darquea schettini Ext. 18

Direccion Gye. Av. Las Lomas 334 y Calle Quinta [Urdesa Central)

Teléfono Gye. (04) 2884591

Fax Gye. [04) 2383286

Fecha iiltima id 31/12/2013|
Prasidents del Directoric b, Heinz Rudalf Mosller Fraile Telf. 042451030

Gerente General y Rep. Legal  Ing. Robert Franz Pakuts Sahr

Asistente de Gerencia_ Contacto Ing. Kristhell Aguilar Gentle Ext. 101

ontader Javier Gonzalez Tomal3 Ext. 105

Encargado Informacion de

Mantenimiento semestral Ing. Christian Fernando Echeverria vaca Ext. 118

Direccion Km. 10 1/2, Via 2 Daule, camine a los Vergeles

Taléfona [04) 3702120 - 2110600 - 2110260

Fax [04) 3702120 £xt. 124

Pag. web www.ipac-acero.com @Inm"m_uml

Facha ihima 30/06/2014

Fresidents de| Directoric y

Ejecutiva Ing. Ricardo Vicente Parrales Alvarez Ext. 110

Gerente General y Rep. Legal  Dennis Ivan Ramirez Morsira Ext. 103

contadora CPA Rosa Fatima Reingso chica _ Bxt. 108

Encargado Informacion de

razntenimiento semestral ©Pa vanassa veronica valencia Lainez Ext. 111

Direccion Gye. Calle C No. 102 entre 5 de Junio y Gral. Robles, Frente 2 local

Teléfono Gye. [04) 2442089 / 2841611 / 2441797
Fax: [04) 233 1591 ./‘ ﬂ :!

Facha dltima actualizacién 30/06/2014)

Presidente Ejecutivo 5r. Carlos Esteban Gonzalez-Artigas Diaz Ext. 1001

Representante Legal Ing. Carlos Esteban Gonzilez-Artigas Loor Ext. 1101

asistente de Gerencia (Persona

de Contacto) Eca. Mario Emesto Vemaza Franco Ext. 6100

contador Julio Casar Solis Franco Ext. 6050

Encargado Informacion de

Mantenimiento Semestral Eco. Liliana Gisella Roca Meza Ext. 6101

Direccion Manabi - MATRIZ Km.5 % via Manta Montecristi

Teléfono: [05) 2920091 =

Fax: [05] 2924254 .

Fiz web www lafabril com.ac >
AT

Fecha ltima actualizacion 30/06/2014)

Gerente General y Rep. Legal  Jenny Aracely Haro Fiallos Ext. 107

contadora nataly soledad iglesias Nieto Ext. 106
Encargado informacion de

Direccidn Quits calle Manuel smbrosi, Lote # 10y pasaje 2
Teléfono Quita: [02) 2479328 327

Fax Quito (02) 2479328 [ 327 Ext. 127

Pag. Web www.|atablitadeltartaro.com

Fecha iftima actualizacidn 30/06/2014)

Prasidante Ejecutivo y del Directo Isidro Mirands

Gerente General y Rep. Legal 5r. José Antonio Correa Vasconez

asistenta de Gerancia Diana Rodriguez Ext. 202

contadar Edison ayala Ext. 233

Encargado Informacion de Rocio Alvarez Peralta Ext. 203 Johanna Andrade Ext. 239
nMantenimianto semestral

Direccion UID Av. Naciones Unidas N2 1014 y Amazonas, Edif. La Previsora, Torre A, Piso 4, Of. 402
Teléfones [02) 2-458-180/ 2-458-712

Fax [02) 2256091

piraccidn sucursal Perugachi, km 7 1/2 via Selva alegre (lanta industrial]

Teléfonos [06) 2 997 400

paz. web wess afarge com es:

Facha iiitima o 30/06/2014

Prasidente Ejecutivo y Rep. Lagal Ing. Xavier Felix Simon Isaias Ext. 1330

Gerente Genersl Ing. Héctor Oswaldo Enriquez Constante Ext. 1339
Asistente de Gerencia _ contacto Marcela Porras Paredes Ext. 1330
Contador CPA Fernando Jaramillo Ext. 1037

Encargado Informacicn de
Mantenimiento Semestral - GE  Ing. Fabian Alberto Coba Ponce Ext. 1028

Diraccidn quits Juzn Galarza 082-22 y Av. De la Prensa Esq.

Teléfono uita: [02) 2-263805

Fax (02) 2-435615

Direccion Guayaguil Av. Francisco de Orellana. World Trade Center piso 9 Torre 8 OF. 306

Teléfono Guayaquil: [0) 2630 858 3
Fax Quito (02) 2630 860 | [ 7)5
pig. web www [aboratoriosiife.com

Facha iiitima 30/06/2014)|

Presidente Ejecutivo Rep Legal  Ing. Rodrige Vinicio Lopez Buenaiio Ext. 2076
ia - Contacto Ing. Jenny Mireys Moreno salas Ext 2076
Ing- Carlos Rafael Sanchez Torres Ext. 2053

Encargado Informacion de

raantenimianto semestral Ing sabastian pinto Pulles Ext 2085

Direccidn Quito san Gabriel No. OF 7-89 y valderrama

Teléfono Quito: (02) 2985 100

Direccidn sucursal: KM 'S 1/2 Via Manta Montecristi

Teléfono: [05) 2921 372 =
Pagina Web www.mederna.com.ec 1 nogma
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Fecha dlitima 3112/

Prasidente Ejscutivo Lic. Freddy Guillermo Carrillo Siménez Ext. 5601
Gerente General y Rep. Legal  Lic. Freddy Guillerma Carrillo liménez Ext. 5601
sistents de Gerencia Sandra Patricia Salgada Pazming Ext. 5602
‘Contador Luis Fernando Peréz Lomas Ext. 5618
Encargada Informacidn de
Mantenimiento Semestral Maria Moreta
Direccion: Cusubamba OF 1-365 y Manglar Alio Sector Guajalo
Teléfonos: [02) 3985 600
Fax 02) 3985 600
Pag. Web: www pinturascondar com
soalreaida.
Fecha dhima sctual: 30/06/2013)
Presidents Ejscutiva y del Directo Fishman Cotlear Marcas Ext. 154
Gerente Generaly Rep. Legal  Ing. Gonzalo Hincapie Narvaez Ext. 154
Contador CPA Giovanni Abad Carranza Ext. 228
Encargada Informacidn de
Mantenimiento Semestral Ing. Glenda Campo Parsdes Ext. 220
Direccién Matriz Gye. Parque Industrial Ecuatoriano, KM 16,5 Via a Daule Av. Rosavin
Teléfona Gye. 04) 2162 660 / 2162 220
Fax Gye. (04) 2162 660
Direccion UID Quimiac y Teniente Hugo Ortiz
Teléfona Ui (02) 2685 562
;a_x uio [02) 2685 562 .;gi:mpm
4g. Web. www.quimpac.com.ec ECLADOR S
Fecha dltma sctualizacien 30/06/2013)
Gerente General Ging Francisco Kronfle Di Puglia Ext. 103
Asistents de Gerenca Juan Emilio Kronfle Di Puglia Ext. 102
Encargada Informacian de
Mantenimiento Semestral Ing. Oscar Elio Rugel Mora Ext. 114
Direccion Matriz Gye Km_ 4.5 vis Daule, Mapasingus Deste Av. Primera 107, Calle Primera, Mz. 94,
Teléfona Gye. 04) 2003523
Telefono Quite [04) 2353523
Fecha dltima actualizacion 30/06/2014|
Gerente General y Rep. Legal  Edward David Cucalén Bravo Ext. 7006
Contador Ing. Juan Reinaldo Reyes Asencio Ext. 7020
Encargada Informacidn de
Mantsnimiento Semestral Lorena villon
Direccion Matriz Gye. Av. Casuarina # 100 Km 10,5 via Daule
Teléfona Gye. 04) 3704040 / 2110034
Fax Gye. 04) 3 704 042
Direccion Sucursal IO Los Guabos N47-188 y Av. El Inca
Teléfona Ui (02) 3814 900
Fax UIO 02} 2813 380 1
Pig. Web. wuew.solvesascuadar.com '9' SOLVESA

Fecha dltima [ 6.

E

Presidente Ing. Pedro Antonio Huerta Barros Ext. 2010
Gerente Generaly Rep. Legal  Lic. Damian Baeza Garcia Ext. 2010
Asistente de Gerencia [contacto) Ing. July Daisy Lucio Sanchez Ext. 2016

Contador CPA Emesto Acufia Ext. 2038

Encargado Informaricn de

Mantenimiento Semestral Ing. David Melo Grijalva Ext. 2049

Direccin Matriz Gye. Km 6,5 Vi Duran Tambo, Mz 8-13, Solar 1, Industrial Las Brisas
Teléfons Gye. {04) 6011 700 / 043723 800

Fax Gye. {04) 2800 954

Pag. Web. www.gruposurpapel.com

Fecha Gftima 30/06/2014]
Gerente General y Rep. Legal  Ing. Oscar Emilio Henriquez Alvarez
Asistente de Gerencia Ing. Sandra Lorena Mufoz Ramirez Ext. 114
Contador ‘Tania Maria Espinoza Campoverde
Encargado Informacin de
Mantenimiento Semestral CPA Héctor Ignacio Mifi Yagual - Contralor Ext. 112
Av. Eucaliptos s/n y Cedros, Lot. Inmaconsa, Km. 10,5 Via a Daule; detrds del paseo Shopping, diagonal
Direccion Gye. 2 la delegacion de transita # 6
Teléfono Gye. {04) 2114 466 - 2114 467
Fax Gye. {04) 2114 467 Ext. 133
e-mail www.talme.com.ec @TALME

Fecha dltima actualizacion 30/06/2014)

Presidente Ejecutiva Ing. Gonzalo Callejas Herdoiza
(Gerente General y Rep. Legal
Asistente de Gerencia {Contacto) Ing. Xavier Oswaldo Caicedo Nufiez Ext. 124

Contador (Carlos Alberto Mazaquiza Ubillos Ext. 113

Encargado Informacion de

Mantenimiento Semestral Maria Esther Rivadeneirs Flores Ext. 133

Direccién. Km. 7 1/2 via 3 Guaranda, calle Veneruela s/n, Parroquia Santa Rosa - Barrio San José
Teléfono: {03) 2754054

Fax (03) 2754192

Pig. Web wiww.teimsa.com.ec

7 TEmsa

Fecha dltima [ 30/06/2014|

Gereme Generaly Rep. Legal  Ing. Femando Enrique Ruiz Nicolds Ext. 120
Asistente de Gerencia [Contacto] CPA Johanna Cedfio Lépez Ext. 124
Encargado Informacion de

Mantenimiento Semestral Ing. CPA Juzn Enrique Rodas Sudrez Ext. 122_Contader
Direccién Gye Km. 11,5 via Daule, calle C Mz. 30 Solar 5 Cdla. Inmaconsa
Teléfono: (04) 3704 060

Fax (04) 3704 060

pig. Weh www tuvalsa.com vals




Fecha ditima actualizacisn gﬁ

Prasidents Ejecutivo Gerante

General y Rep. Legal Ing. Giovanni i Mella vespa

Asistente de Gerencia - Contacto Ing. Ana Van Ronzelen Barba Ext. 1600

Contadora Martha Johanna Galarza alvarado Ext. 1310

Encargado Informacion de

Mantenimiento Semestral Ing. Ana Maria Baca Vasconez Ext. 1309

Direccion. «Calle Juan de Dios Morales lote No. 1 y P: i Sur Sector la Balbina —
Teléfono- 3 968-500

Fax 3065-510 Ext. 1004

Direccién Gye o de Octubre y Los Rios, Edificio El Marquez, Piso 12, Oficina 3. w
Teléfono Gye (04) 2362 322

Pig. web www.zaimella.com

Anexo 3

Prospecto de emisién de obligaciones - ZAIMELLA

Informacién Relevante

4.2.  Analisis horizontal y vertical de Ilos estados
financieros de los anos 2009, 2010, 2011, y a junio 2012

ESTADO D SITHACION MISARCIERS
ICHTES an mies de doRrns)
(miles dolares) 2009 % vert. 2010 Svert. % homta 011 Svert. Nhotr  junl2
ACTIVO 32581 100% 18,200 100% wm 43.5% 0% u% 81,293
Elective y Equvalertes e ffecuve 1058 1] L ] < %6 Py I B8
Cuentas por Codtar 08¢ 8% 6,55 s s 5488 b, 8% M6
InverTtanes 5375 1% 1030 A% n% 1104 A% % 14
Otros Artives Comigntes a8 I s ¥H a6 175 o N 292
TOTAL ACTIVO CORRIENTE M3 s 10715 S0 W% P o7 S 15 75,058
Drogiscac Manta y E30d bR a% 1551 a% 7,3 17,457 a% ™ 18150
Ao Difengo LY 3 an % £3% n % 2% ™
Otres Activas 70 comentes &7 N s o a8 Y b mn 0
TOTAL ACTIVO ND (ORRIENTE 1838 L 19,91 So% = 29,081 i % 18,925
PASIVO 18309 0% 200 0N ¥Wh LAY L) B2
Prestamos Bancariosy OO ipacianes 3310 s 7449 0% % 8457 =N % 2
Comnte pof Sagar §,54 . 8140 R 1 s 1% b i
asncs Aramuladay LA o 1468 -1 255 517 » BN 340
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1108 &% 17,181 % 55% 3,75 ™ us 2,49
Deuaas 18 L3N #ise0 1248 4o M7 us ;| LES n% 13N 4953
TOTAL PASIVO MO CORRENTE 1240 s 709 24 ] ™ 6341 % L) 4,908
PATRINAONKD 1411 2W00% 1002 200% (23 16217 1004 1% 7.
Cagnat Socal 8519 751 1180 8% u5 13835 L 23 5% i Y <]
ASora FUturas Capagacionss 100 b o ]
Fesaryve Legal 49 Y 424 ™ e 118 ™ 5 L3
Riarvn pos Revaluatitr 433 ] a3 » 0% & £ o 0
Rasarva por Adopoion NIFS 1.1% s B377] -5 -it% 47y
Utdiades 25% 1% pB | 1% AT 1 u% ~15% 1882
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ESTADO DE RESULTADDS
|Citraa on milen o doares |

Vantas 38569 MO0M 45280 100N 471 % 53553 100% MW 65T
TOTAINGAESOS ASH I00% ALM0  M0K  ATH LW SIS MM N M6Sm
COSTO'Y GASTOS

Coto de Vertas WE T INAC TN AN 1% 8028 FN AN 1B
GaNos oe ATminELracion 2 ™ 4l 0% L0 As% 3011 o a2 an
Gastos 3o Ventas 5338 ek 438t o ] T SR ATTRINET | SR T
Gaitos Francieros 8 X b S | oN 1014 & A e
D11t Ingresos, netas 758 5. L 15 4 18 0N MM g

Faricipacion Trasajadares 506 R e 1% -7 4% 518 " [ ]
InpUesto & LA Aeats 41 W 69 N ue 518 Tex s 1%
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4.3. Indicadores econdémicos — financieros de los arnos
2009, 2010, 2011 y a junio 2012

INDICADORES FINANCIEROS
B 2009 2010 2031 _jun 12
RAION CORRIENTE veces 131 115 117 118

{Activo Corriente/Pesivo Carriente)

RAZON AC:DA veces 077 o35 058 055
|Activo Corriente - iInventario) /Pasivo Corrients

CAPITAL DE TRABAID UsS 3S4a72 2558 3465 3875
|Active Corriente - Pasivo Corrients)

ESITOA (Despues de marcas) USS SB8B2s S083 35824 7ais
lytlided ame: ‘mpuesics-inm-dep-amorti

VENTAS/EBTDA veces 799 BS1 953 635
2009 2010 2011 _jun-12
SOLDEX veces 0S8 D83 083 080

| tots! pasive / total agtive )

ENDEUDAMIENTD vaces 127 174 167 148
[ tote! pesive / Otm patrimenie )

IND'CE DE PROPIEDAD vices 044 036 037 0=0
| patrimonio /activo total )

INDICADOR DE SOLVENCIA [(Emisidn) pctje 380 490 482 366
[Pasive Tota! / Ebiida)

RENDINRENTD 2009 2010 2011 pn-12

SENTASIL DAD OUFERALIONAL pctje B898% B 99N S14% I1336%
| utilidad operaciona’ / ventas |

TASA RETORNOD ACTIVO TOTAL petie 7B2% S3l% S504% 778%
{utilidad neta / activg total )

RENTASIL DAD DEL PATRIMONIO 1R08) petie 1124% 18 75% 1528% 1126%
(utilidad neta / patrim inicio 8d¢ )
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4.4.

Descripcion de los principales activos productivos e

improductivos existentes a la fecha, con indicacion de las

Inversiones,

adquisiciones

¥

enajenaciones de

importancia, realizadas en el ultimo ejercicio econémico

(miles dolares) 2009 2010 2011 jun-12
ACTIVOS PRODUCTIVOS 172,681 39,206 43 346 44 293
Efective y Equivalentes de Efective 2,038 1,181 866 845
Cuentas por Cobrar 6,084 6.825 9,358 10,163
Inventarios 5975 10,316 12,104 11,438
Otros Activos Corrientes 415 1,393 1,725 2922
Propiadac, Planta y Equipo 16,155 18,973 17,657 18,151
Activos Diferidos 1.507 472 n 775
Inversiones 457 46 1,064 0
ACTIVOS IMPRODUCTIVOS a 0 0 0
Fecha de Costo
Compra Tipo Descripcion (miles USS) | Gravamen
31/01/2011 Sistema E-VOLUTION NOMINA RR.HH 20 No
VEHICULD TOYOTA 4 RUNNER
31/12/2011 Vehiculo  4X4 36 No
29/07/2011 Maquinaria ENVASADORA PARA COSMETICA 70 No
31/10/2011 Mobiliaric 1000 POSIC.ESTANTERIAS MEPAL g6 No
31/01/2011 Mobiliaric 6696 ESTANTERIAS METALICAS 66 No
31/01/2011 Maquinaria MAQUINA ZAIPADS (AULONA) 286 No
31/05/2011 Magquinaria SELLADORA FBV 500 (MAQ,10) 41 No
31/05/2011 Maguinaria MAQUINA PULL UP ADULTO 4,115 No
| 4,719 I
he
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