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RESUMEN EJECUTIVO

La gestion empresarial mantiene su capital importancia en el destino que
las empresas puedan tomar; varias son las decisiones que el
administrador debe aplicar para que los objetivos planteados se cumplan,
uno de ellos, y que posiblemente, seria el mas importante, es el
financiamiento de los recursos necesarios para su actividad, los cuales
permitiran la correcta ejecucion de proyectos que la empresa requiera
para poder desarrollarse dentro de su industria, y es asi que se ha
disefiado una ejemplificacion comparativa de dos fuentes de
financiamiento empresarial, por un lado el financiamiento tradicional a
través de la banca privada, y por otro el sistema poco usual y casi
desconocido, como es la bolsa de valores o mercado bursatil; el primer
sistema usado cotidianamente y por ende mas conocido, mientras que, el
segundo, debido al desconocimiento de su funcionamiento, es poco
usado, no solo por empresarios ambatefios, sino, a nivel nacional; estos
dos sistemas de financiamiento han sido puestos a prueba mediante la
practica real, aplicada en la empresa ferretera ambateiia MEGAPROFER
S.A., dado que dicha empresa ha experimentado los dos tipos de
apalancamiento; luego de lo cual se ha logrado determinar las grandes
ventajas que la bolsa de valores ofrece a quienes estén dispuestos a
intervenir en ella, permitiendo captar los recursos necesarios que las
empresas demandan.

Descriptores: banca, beneficios, bolsa de valores, bursatiles, empresa,

financiamiento, gestion, indicadores, liquidez, ventajas.
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EXECUTIVE SUMMARY

The major importance of business management lies on the direction
enterprises may take; there are many decisions that the manager has to
make in order to accomplish the objectives; one of them and probably the
most important is the budgeting of necessary recourses which will allow
the correct execution of projects that an enterprise requires of devolve in
the industry. As a result, a comparative example of two sources of
financing has been designed; on the one hand, traditional financing of
private banks, on the other hand, a very little known system as the stock
market; the first system is more commonly used by people, the second
system which is hardly ever used by entrepreneurs in Ambato and
Ecuador; these two financing systems have been tested and applied in
real practice at the hardware store MEGAPROFER S.A. in Ambato since it
has experienced the two types of leverage; therefore, it has been
determined the advantages that the stock market offers to whom are
willing to be part of it as they attract the necessary resources that
enterprises that enterprises demand.

Key words: advantage, banking, benefits, company, financing, indicators,
liquidity, management, stock, stock market.
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INTRODUCCION

La presente investigacion busca determinar la incidencia que puede existir
entre el financiamiento que ofrece la bolsa de valores y la liquidez de las
empresa del cantdbn Ambato, con lo cual se determinara en primera
instancia, qué tanto conocen los empresarios, acerca del mercado de
valores, y por otro lado, qué opinion le merece el financiamiento que le

ofrece la banca privada.

Lo fundamental de esta investigacion, es que, se convierta en un
instrumento de consulta, tanto en el area académica como empresarial,
que permita tomar decisiones acertadas en cuanto al financiamiento
empresarial, revelando las ventajas que el financiamiento a través de la
bolsa de valores ofrece al empresario que desee invertir en ella,
contrastando aquello, con las vivencias de la empresa ferretera ambatefia
MEGAPROFER S.A., cuyos accionistas han experimentado el
financiamiento a través de la banca privada y también de la bolsa de
valores, gozando actualmente, de las ventajas que este Ultimo sistema les

ha brindado en comparacién al primero.

La estructura de la investigacion se encuentra desarrollada de la siguiente

manera:

En el capitulo uno se plantea, en primera instancia, la problematica que
vive el mercado bursatil en la actualidad, como es el reducido empleo de
las opciones de financiamiento que éste ofrece, esto a través del uso del
grafico Arbol de Problemas con sus diferentes causas y sus consecuentes
efectos de las cuales se han desprendido tanto la variable independiente
como la dependiente, ademas se han planteado los objetivos, general y

especificos que se pretende alcanzar con la investigacion.



El capitulo dos contiene, el estado del arte o marco tedrico que sustenta
la investigacion; en él se cita a diferentes autores con sus teorias que
permiten un sustento bibliografico para el desarrollo de la investigacion;
ademas se plantea la hipotesis de estudio la cual sera comprobada

posteriormente.

El tercer capitulo abarca, la metodologia de investigacion de campo, por
cuanto se ha estudiado directamente a las empresas del canton Ambato;
documental — bibliografica debido a que se ha basado en estudios
previos, asi como también en teorias de autores. Posteriormente se ha
determinado el tipo de la investigacién, siendo exploratoria por
establecerse una hipotesis a ser comprobada acerca de un tema que
relativamente no ha sido investigado. Se ha determinado la poblacion de
estudio, que son las empresas del canton Ambato detalladas en la
Camara de Industrias de Tungurahua, en un niumero de 73, de las cuales
se ha logrado investigar al 93%, es decir, a 68 empresas; ademas se han
definido la operacionalizacion de las variables dependiente e
independiente y el plan de procesamiento de informacion.

El capitulo cuatro, detalla cada uno de los cuestionamientos que
conforman la encuesta aplicada a la poblacién de estudio, seguido de la
tabla que refleja los resultados numéricos tanto absolutos como relativos;
con el respectivo grafico, el cual brinda mayor capacidad de analisis e

interpretacion de los resultados obtenidos.

El capitulo cinco manifiesta, acerca de las conclusiones vy
recomendaciones, derivadas de los resultados obtenidos en el capitulo

anterior.

Finalmente, el capitulo seis, presenta la propuesta de solucion al
problema, a través de la demostracion numeérica de las opciones de

financiamiento tanto de la banca privada como de la bolsa de valores.



CAPITULO |

EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. TEMA DE INVESTIGACION

“Estudio de las inversiones en la Bolsa de Valores y su incidencia en la

liquidez del sector empresarial del cantbn Ambato”

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.2.1. Contextualizacién

e Contexto macro

Es necesario comentar la situaciébn internacional en cuanto

a

financiamiento empresarial a través del Mercado de Valores. Tanto en los

mercados nacionales como internacionales las empresas no gozan de la

confianza suficiente por parte del sector demandante de colocacién de

capitales y de las instituciones de control para despuntar apropiadamente.

Adicional a esto se debe considerar la falta de cultura bursatil existente en

el sector empresarial asi como el desconocimiento tanto del mecanismo

de funcionamiento como de las ventajas que este sistema ofrece a todo

aquel que lo emplee.



Tomando a “La Gran Depresion” de 1929, como antecedente necesario
en la revision de la experiencia internacional, cuando los estadounidenses
apostaron al juego de la ruleta con el abuso de las herramientas del
Mercado de Valores, ésta crea un gran precedente en relacion a los
mercados contemporaneos. Desde épocas remotas los inversionistas se
arriesgaron a la volatilidad y a la especulacién. Es necesario realizar una
simple comparacion con la actualidad, sencillamente porque el escenario
actual parece no alejarse de los acontecimientos de los afios 30 en
Estados Unidos. Si bien ahora se evita la especulacion a través de la
expedicion de leyes mas rigidas, los inversionistas siguen creyendo en
respuestas rapidas y apuestan a la especulacion. Seguramente a partir de
la crisis de hipotecas sub-prime entre 2008 y 2009 se confirma dicha
afirmacion. Esto se traduce en invertir de manera no metddica sino, de
manera empirica, lo que de ninguna manera beneficia al sector
empresarial y tampoco a una economia, es por esto que la cultura bursatil
de los inversionistas afecta al desarrollo de este sector. Por su lado los
organismos internacionales relacionados al Mercado de Valores como la
Organizacion Internacional de Consejos de Valores (International
Organization of Securities Commissions (IOSCO), el Consejo de
Reguladores de Valores de las Américas (COSRA) y la Securities and
Exchange Commission (SEC), por sus siglas en inglés, tuvieron directa
injerencia en la aplicacion de politicas homogéneas equivocadas en los
aflos 90 a través del conocido “Consenso de Washington”, que no
responde a las diversas necesidades especificas de los mercados en los

diferentes paises.

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

fuentes tradicionales de financiamiento como es el caso de los bancos



privados y las fuentes particulares de ahorro. La ignorancia de varias
ventajas que sugiere el Mercado de Valores es quizds, uno de los

mayores limitantes al momento de decidirse por esta alternativa.

¢ Contexto meso

La situacion que se da a nivel internacional, no guarda discordancia con lo
que sucede a nivel Latinoamericano. La experiencia de la region puede
proporcionar mejores pistas, debido a la cercania y la similitud de sus
economias, costumbres, entre otros. Las circunstancias de acceso al
crédito para las empresas son menos competitivas internacionalmente en
los paises de la regién. A pesar de que, por motivo de este estudio las
micro empresas no entran en discusion, es necesario hacer una
distincién, puesto que estas empresas se ven mas limitadas en el acceso
al financiamiento a través de cualquier fuente, incluyendo sin duda, al
Mercado de Valores, gracias a su notoria informalidad, ausencia de
informacion de calidad y su débil estructura organizacional. Las Micro
empresas no suman la calidad y cantidad suficiente de informacién para
gue puedan garantizar un proceso de oferta publica en el mercado formal
0 en el de aclimatacién, como lo son los Registro de Valores no Inscritos
(REVNI). Este grupo de empresas, en su mayoria, tienen un manejo

empirico, ya que por su naturaleza, su estructura es de caracter familiar.

Volviendo a las PYMES, la oferta de crédito a este grupo, se caracteriza
por altas tasas de interés, generalmente del doble, que para las grandes
empresas, plazos cortos y rigidas exigencias de garantias. La severidad
de estas condiciones, suelen justificarse por la morosidad del sector, que
es mayor que la de las grandes empresas. Como un antecedente
importante tenemos la integracién de las bolsas de valores de Peru
(Lima), Colombia y Chile (Santiago) que juntas forman el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) de Bolsas de Valores; el objetivo de

esta bolsa, es unificar las actividades y operaciones de estos tres paises



a fin de mejorar el panorama y desempefio que generarian las bolsas
individualmente. Proyecto con el que, se espera diversificar, ampliar y
hacer mas atractiva la negociacion de este tipo de activos en los tres
paises; tanto para los inversionistas locales como para los extranjeros
(MILA, 2011). Estos mercados y sus voliumenes individuales no
representan un peso significativo en cada uno de ellos. La integracion
busca el desarrollo del Mercado de Valores a través de la unificacion de
los mismos para proporcionar a los inversionistas una mayor oferta de
valores y a los emisores mayores fuentes de financiacién. La integracién
de las bolsas de Colombia, Pera y Chile, que comenzé en noviembre de
2010, crea el mayor mercado accionario de la region por namero de
emisores, con un potencial de 565 establecimientos, el doble de los
emisores del mercado ecuatoriano, asi como el segundo por
capitalizacion bursétil, con USD 691.000 millones. A pesar de este gran
antecedente, solo 15 empresas peruanas, 20 colombianas y mas de 200
chilenas pueden transarse hoy en los tres mercados, el resto de las
compafiias no se han registrado en los organismos fiscalizadores de los

paises que integran el MILA.

Definitivamente una excelente iniciativa; sin olvidar que, al unificarse
aumentan el niumero de emisores, pero también aumenta el nUmero de
inversionistas. Este proyecto se maneja al estilo asociativo y entre las
varias ventajas de la asociatividad, destaca la reduccion de riesgos, la
reduccion de costos, el aumento de la rentabilidad, mejora de la
competitividad, aumento del poder de negociacion. Sin duda esto genera
un efecto de crecimiento en los tres paises y es una gran oportunidad
para el sector empresarial, al poder llegar a inversionistas que no
hubiesen podido hacerlo a través de una sola bolsa, es decir el mercado

se multiplica.



e Contexto micro

El Mercado de Valores del Ecuador, enfrenta problemas estructurales y
coyunturales que afectan su principal funcién, como es proveer
financiamiento de mediano y largo plazo a los sectores productivos del

pais.

Tomando en cuenta el analisis econdmico, éste sugiere que, el Mercado
de Valores en el pais es pequefio en relacion a otras bolsas de valores de
la regiébn y también en relacion a los demas componentes del PIB
ecuatoriano. Por ejemplo en 2009 el porcentaje de negociaciones en
relacion al Producto Interno Bruto (PIB) nominal en Brasil significo el
40.23%.

Asi mismo, las tasas de crecimiento referente a los montos transados son
significativamente variables, lo que indica que el mercado presenta una
crisis y su estabilidad es casi nula. El dinamismo de financiamiento para el
sector productivo es infimo, mas aun, el que proviene del Mercado de
Valores partiendo de su rol fundamental el canalizar el ahorro hacia la
inversion productiva. Toda esta suma de variables, ha hecho que, el
Mercado de Valores ecuatoriano, este actualmente en dificultad, no ha
cumplido su papel esencial y menos en la dinamizacion necesaria para
despuntar el sector productivo. Segun datos de la Superintendencia de
Compaifiias en 2010 solamente 284 empresas, de las 499.045 existentes
en el pais, accedieron al mercado de valores, esto representa apenas el
0.06% del total de establecimientos; también se confirma dicha
aseveracion, al saber que la mayoria de empresas que participan en el
mercado, pertenecen al grupo de las grandes. Refiriéndose

especificamente a la provincia de Tungurahua, mantiene una escasa



participacion en el Mercado de Valores a tal punto que, apenas cinco son

las empresas que desarrollan negociaciones bursatiles.

En el caso del marco legal, también encontramos ciertas falencias, como
la débil estructura juridica del Mercado de Valores. Los entes de control
se han venido a menos y no estan cumpliendo con lo encomendado, en
parte por su incapacidad para articular esas politicas a favor del mercado
bursétil, pero por otra, y como el mayor problema estd, la débil
institucionalidad que les otorga la Ley; a esto se suma los intereses
individuales de los actores del mercado, los intereses de los grupos

hegemaonicos y la ausencia de buenas practicas de gobierno corporativo.

Con el transcurrir del tiempo, no se ha podido lograr que, el Mercado de
Valores, tome impulso, sin duda estos desajustes no solo se deben a los
desatinos de un sector o un actor, sino que responde a una caida
compartida, en la cual todos los involucrados tienen directa injerencia en
el eminente fracaso del Mercado de Valores, en donde, el sector

productivo asumen las consecuencias directas.



1.2.2. Andlisis critico
1.2.2.1. Arbol de problemas

lliquidez en las Riesgo de sobre
empresas endeudamiento

Deficiente desarrollo de
la Bolsa de Valores

Presencia de agiotismo
en las empresas

Escaso uso de alternativas de financiamiento en el Mercado de Valores

Ausencia de cultura Carente Desconocimiento
bursatil inversion en de la Ley de
Bolsa de Mercado de
Valores Valores

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

Exigencias
de
garantias
reales

Desconocimiento
de alternativas de
inversion en la
Bolsa de Valores

Temor al riesgo de
inversion




1.2.2.2. Relaci6n causa-efecto

Como se ha podido contextualizar la situacién del Mercado de Valores del
Ecuador, presenta una subutilizacion de los servicios que éste ofrece,

convirtiéendose en el problema principal para la presente investigacion.

La ausencia de cultura bursatil ha sido considerada una de las causas del
problema planteado tomando en cuenta que los volumenes de dinero que
circulan alli, no son comparables, con los de bolsas de valores de otros
mercados, debido a la escasa difusion que se ha dado a este tema a nivel

nacional.

La deficiente participacion empresarial en Bolsa de Valores, que también
se lo podria llamar desinversion, se ha considerado como principal motivo
del problema planteado, pues al existir poca inversién por parte de los
administradores empresariales en mercado bursatil la consecuencia es
que se estan subutilizando las alternativas de financiamiento que se

encuentran a disposicion en el Mercado de Valores.

El desconocimiento de lo que estipula el marco legal del Mercado de
Valores ha provocado que quienes administran las empresas no hagan
uso de esta opcion de financiamiento que se encuentra a disposicion de
todos ellos, asi como también se podria manifestar, el poco interés de los

empresarios en capacitarse en este tipo de temas.

La participacion en el mercado bursétil exige ciertos condicionantes, sobre
todo de garantias reales, transparencia de informacion financiera, etc., lo
cual permitira el respaldo de los montos negociados, siendo un factor que

restringe la intervencién del sector empresarial.

Inferencialmente, se puede decir que otra de las causas de la escasa

utilizacion de los servicios del Mercado de Valores, es el desconocimiento
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de las diferentes alternativas de inversion que oferta el Mercado Bursétil,
considerando ademas que, esta causa tendria relacibn con el

desconocimiento de la Ley de Mercado de Valores.

Se puede referir también a que el marco juridico del Mercado de Valores
exige el cumplimiento de ciertos requisitos previos, los cuales avalaran, la
permision o no, de poder participar dentro del mismo, convirtiendose en

un posible impedimento de integracion a este tipo de mercados.

La iliquidez de las empresas es una de las consecuencias principales que
se podrian ver solucionadas con un mayor uso de las opciones de
financiamiento que brinda el Mercado de Valores, dadas las ventajas de
éstas, frente al riesgo de endeudamiento, a través de las instituciones
financieras privadas, sin olvidar las propuestas de financiamiento informal

gue puede darse en el sector empresarial.

Para concluir con los efectos de este problema, se menciona el deficiente
desarrollo en el cual se encuentra el Mercado de Valores nacional, lo cual
viene a convertirse en un atasco de desarrollo bursatil a nivel mundial,
siendo un referente negativo, para inversionistas extranjeros que podrian
estar analizando la posibilidad de colocaciones en la economia

ecuatoriana.

1.2.3. Prognosis

La baja participacion de las empresas en el Mercado de Valores, conlleva
en primer lugar a un lento desarrollo bursatil nacional, y por ende
Latinoamericano; significa esto que: el sector empresarial esta
financiandose de otras fuentes que no son bursatiles y, con ello, los costo
seran superiores a los que podria incurrir, sin olvidar ademas que los
dineros que las instituciones financieras abarcan, posiblemente no sean

reinvertidos a nivel local. Ademas no se debe ignorar que el participar en
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mercados bursétiles significa incluirse en una amplia vitrina comercial con
otras empresas, lo cual, permitiria aprovechar de nuevas oportunidades
de negocios y por ende elevar sus niveles de ganancias al concretar

nuevos intercambios comerciales.

Esto también conlleva a suponer que las empresas nacionales,
dificiimente podran ser participantes en mercados bursatiles
internacionales, con el consecuente desconocimiento de su existencia en
el escenario empresarial y la falta de negociacion de sus productos y/o
servicios a través de exportaciones; de ser diferente esta realidad, las
empresas lograrian un mejor nivel de ventas en mercados no solo
nacionales, sino también internacionales, contribuyendo a la mejora de

niveles de indicadores econdmicos del pais.

1.2.4. Formulacion del problema

¢Es la carente inversion en la Bolsa de Valores la principal causa del
escaso uso de alternativas de financiamiento en el Mercado de Valores, lo
que conlleva a la iliquidez del sector empresarial del canton Ambato en el
afio 20137

1.2.5. Preguntas directrices

¢ ¢;Qué montos de inversion se negocian en la Bolsa de Valores?
e ¢ Qué necesidades de liquidez tienen las empresas?
e ¢ Por qué las empresas necesitan un modelo de inversion en Bolsa

de Valores?

1.2.6. Delimitacion

e Campo: Administracion financiera y comercio internacional

e Area: Mercado de Valores
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e Aspecto: Alternativas de financiamiento en el Mercado de Valores
e Temporal:

Tiempo del problema: Ao 2013

Tiempo de la investigacion: De enero a diciembre de 2013

e Espacial: medianas y grandes empresas de la ciudad de Ambato.

1.3.  JUSTIFICACION

Hoy en dia las empresas deben enfrentar el mundo globalizado en el cual
se encuentran compitiendo; tanto en el area productiva como financiera,
es por ello, que la presente investigacion se justifica, al referirse al
Mercado de Valores, debido a que en economias desarrolladas se ha
convertido es un aspecto muy importante, siendo una de las principales

fuentes de financiamiento, lo que no ocurre en el Ecuador.

Ademas, es un tema de actualidad, que poca importancia a adquirido,
pero muy interesante para el investigador, con datos lo suficientemente
actuales y fuentes fidedignas que permitiran arrojar resultados
importantes que aporten; tanto al sector productivo del Ecuador, como al
desarrollo de este mercado, en busca de mayores inversores burséatiles, lo
que conllevara a una mejor representatividad empresarial incluso a nivel

internacional.

La promocion de estas formas de financiamiento empresarial mas
globalizadas, permitird crear un espiritu y cultura bursatil atrevido; tanto
para administradores de empresas, asi como fuente bibliografica no solo
para este sector, sino también para el area académica estudiantil y

docente.
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1.4. OBJETIVOS

1.4.1. Objetivo general

e Estudiar la inversion en la Bolsa de Valores y su incidencia en la
liquidez del sector empresarial del cantbn Ambato en el afio 2013,
para fomentar el uso de alternativas de financiamiento que éste

mercado ofrece.

1.4.2. Objetivos especificos

e Determinar la situacion actual de las empresas del canton Ambato,
respecto a la inversion en la Bolsa de Valores, como alternativa de
financiamiento.

e Identificar las fuentes de financiamiento tradicional y el efecto en
las empresas del canton Ambato.

e Proponer alternativas de financiamiento mas utilizadas en la Bolsa
de Valores, en comparacion con las fuentes de financiamiento

tradicionales.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS

Segun el Ministerio de Industrias y Productividad (2012; Internet), en
su trabajo “Alternativas de Financiamiento a través del Mercado de

Valores para Pymes” concluye que:

El peso del Mercado de Valores en la economia ecuatoriana es
minimo en comparacion con los deméas componentes del PIB y los
demas mercados en la region y el mundo. Considerando su notable
papel en el desempefio y crecimiento de una economia. Asimismo,
presenta una crisis y su actividad se ve estancada. Esto se
confirma con la variabilidad de las tasas de crecimiento en las
negociaciones, mostradas en el periodo 2001-2010. No ha
alcanzado la dinamizacion y peso necesario en la economia. Por
su deébil estructura juridica e institucional. EI Mercado de Valores,
bajo la figura actual no cumple con su rol fundamental, de canalizar
el flujo del ahorro y liquidez hacia la inversion productiva, que de
preferencia genere encadenamientos productivos. De la misma
manera, dos bolsas en el Ecuador son innecesarias, puesto que el

mercado es sumamente limitado.
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Se confirma también, que el mercado es elitista, presenta mayor
participacion de grandes empresas como sugiere el Ranking de las
compafias que utilizan la titularizacion y el papel comercial. Apenas el
0.06% de establecimientos participa formalmente en el Mercado de
Valores. De igual forma el mercado REVNI (Registro de Valores No
Inscritos), no acoge en su mayoria a las PYMES (Pequefias y Medianas
Empresas). Hay que reconocer que, si bien es cierto el mercado continua
siendo elitista, en los dltimos afios la insercion de empresas de todo
tamafio ha ido tomando fuerza, pues ahora no solo las grandes participan,
sino también intervienen las PYMES. Sin duda, es un hecho destacable

en medio de la crisis.

Existe una demanda insatisfecha de crédito del 46.79% frente al crédito
requerido, esto es USD 4.739.375.443. Este crédito no lo cubre nadie, es
por esto que el Mercado de Valores encaja perfectamente como una

alternativa para cubrir este déficit.

En el pais, no existe cultura de ahorro en los hogares y tampoco la
situacibn economia les permite ahorrar. El Mercado de Valores
ecuatoriano esta debilitado desde sus raices, es decir, la notable ausencia
de cultura bursatil y de ahorro. En el caso ecuatoriano se ve acompafiado
por la ausencia de liquidez en el mercado secundario lo que impide

desarrollar modelos dentro de la micro estructura.

Con respecto al crédito proporcionado por el Mercado de Valores resulta
mas eficiente y eficaz que cualquier otra fuente de financiamiento. En
resumidas cuentas se adaptan a las necesidades de financiamiento de las
empresas y sus posibilidades de pago a tasas de interés que son
mayores respecto de la tasa pasiva para los inversionistas y menores que
la tasa activa para los emisores, a plazos mas prolongados que las que

ofrece el sistema financiero tradicional. El crédito es esencial en la
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economia y en el proceso de convertirse en empresario. Puesto que,

garantiza que la corriente circular se cumpla eficientemente.

2.2. FUNDAMENTACION FILOSOFICA

La presente investigacion se fundamenta en el paradigma positivista

basado en la investigacion cuantitativa.

Segun Julia Garcia Salinero (2004: Internet), “el enfoque cientifico mas
tradicional se apoya en el paradigma filoséfico del positivismo del siglo
XIX (Loke, Comte, Newton), reflejo de un pensamiento mas amplio,

denominado modernismo”.

El positivismo entiende que se pueden conseguir explicaciones
objetivas del mundo. Para este enfoque la realidad es algo
exterior, ajeno, objetivo y puede y debe ser estudiada, y por tanto

conocida.

En definitiva, es el paradigma de las Ciencias Naturales. Se parte
de un principio de que todo fendmeno natural es regular, ordenado,
responde a una causa objetiva que lo explicaria,

independientemente del observador de ese fenbmeno.

Por la importancia que tiene el concepto "realidad objetiva”, los
cientificos que se apoyan en este paradigma intentan ser lo mas
objetivos posibles en la explicacion del fendmeno a estudiar,
intentando mantener al margen del proceso de investigacion sus

valores, creencias, respecto al tema de estudio.
La investigacion denominada cuantitativa esta vinculada a esta

tradicion del pensamiento positivista, que se caracteriza por una

concepcion global del mundo asentada en el positivismo légico, la
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utilizacion del método hipotético deductivo, el caracter particularista
orientado a los resultados, el supuesto de objetividad.

Normalmente la metodologia cuantitativa es sinénimo de rigor y de

procedimientos fiables, que definen el método cientifico.

Por lo tanto esta investigacion permitird orientar a la verificacion,
confirmacion, reduccién, inferencia e hipotesis deductiva a través del

analisis de resultados que se obtengan de la misma.

2.3. FUNDAMENTACION LEGAL

La presente investigacion tiene su base legal en:

LEY DE MERCADO DE VALORES

TITULO |

Del Objeto y Ambito de la Aplicacién de la Ley

Art. 3.- Del mercado de valores: bursatil, extrabursatil y privado.- El
mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley, para
canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a
través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil y
extrabursétil.

Mercado bursatii es el conformado por ofertas, demandas vy
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores

y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por los intermediarios de

valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la presente Ley.
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Mercado extrabursétil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de
valores, con la participacion de intermediarios de valores autorizados e
inversionistas institucionales, con valores inscritos en el Registro del

Mercado de Valores.

Se entenderd como negociaciones de mercado privado aquellas que se
realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion

de intermediarios de valores o inversionistas institucionales.

Sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de Valores o que
estando inscritos sean producto de transferencias de acciones originadas
en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones

de sociedades conyugales y de hecho.

Las operaciones con valores que efectien los intermediarios de valores
autorizados, e inversionistas institucionales en los mercados bursétil y
extrabursétil, serdn puestas en conocimiento de la Superintendencia de
Compafias para fines de procesamiento y difusion, en la forma y
periodicidad que determine el Consejo Nacional de Valores, (C.N.V.).

Art. 4.- De la intermediacion de valores y de los intermediarios.- La
intermediacién de valores es el conjunto de actividades, actos y contratos
que se los realiza en los mercados burséatil y extrabursétil, con el objeto de
vincular las ofertas y las demandas para efectuar la compra o venta de

valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que
podran negociar en dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta
propia, de acuerdo a las normas que expida el Consejo Nacional de
Valores (C.N.V.).
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Las instituciones del sistema financiero podran adquirir, conservar o
enajenar, por cuenta propia, los valores de renta fija u otros valores,
segun los define esta Ley. Se prohibe a dichas instituciones efectuar
operaciones de intermediacion de valores por cuenta de terceros en el
mercado extrabursatil, pudiendo hacerlo Unicamente por intermedio de

una casa de valores.

TITULO IV

De la Oferta Publica

Art. 11.- Concepto y alcance.- Oferta publica de valores es la propuesta
dirigida al publico en general, o a sectores especificos de éste, de
acuerdo a las normas de caracter general que para el efecto dicte el
C.N.V., con el propésito de negociar valores en el mercado. Tal oferta

puede ser primaria o secundaria.

Oferta publica primaria de valores, es la que se efectia con el objeto de

negociar, por primera vez, en el mercado, valores emitidos para tal fin.
Oferta publica secundaria de valores, es la que se efectia con el objeto
de negociar en el mercado, aquellos valores emitidos y colocados
previamente.

TITULO XIV

DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Capitulo |

Inversionistas institucionales
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Art. 74.- De los inversionistas institucionales.- Para efectos de esta Ley,
se entendera por inversionistas institucionales, a las instituciones del
sistema financiero publicas o privadas, a las mutualistas de ahorro y
crédito para la vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito que
realicen intermediacion financiera con el publico, a las compafiias de
seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y retro garantia, a
las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, toda otra
persona juridica y entidades que el C.N.V. sefiale como tal, mediante
norma de caracter general, en atencién a que el giro principal de aquéllas
sea la realizacion de inversiones en valores u otros bienes y que el
volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de

significativa su participacion en el mercado.

Los inversionistas institucionales operardn en el mercado bursatil por
intermedio de casas devalares, cuando fuere el caso; y, en el mercado
extrabursatil a través de operadores, bajo responsabilidad solidaria, los
mismos que deberan estar inscritos en el Registro del Mercado de
Valores.

Los inversionistas institucionales estaran obligados a entregar informacion
respecto a las transacciones que efectien, en forma veraz, completa y
oportuna, de acuerdo con las normas que expida el C.N.V.

2.4. CATEGORIAS FUNDAMENTALES

2.4.1. Vision dialéctica de conceptualizaciones que sustentan las

variables del problema

2.4.1.1. Marco conceptual de la variable independiente: Inversiones

en Bolsa de Valores
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Mercados Financieros

Citando a Maria Cecilia Paredes Loza (2011; 4):

Mercado financiero se entiende todo sistema 0 mecanismo a través
del cual se negocian activos financieros; dicho mecanismo tiene
por finalidad poner en contacto a los agentes que ofertan y
demandan fondos, y determinar precios (que teoGricamente se
presuponen justos y equilibrados), operando a través de mercados
de dinero (transacciones a corto plazo) y mercados de capitales

(deudas a largo plazo).

Los mercados financieros incluyen ambitos tales como el mercado de
deudas (interbancarios, de divisas, renta fija, monetarios), mercado de

acciones, mercado de derivados, de materias primas y de valores.

Funciones de los Mercados Financieros

Las principales funciones de estos sistemas pueden resumirse en el
establecimiento de relaciones entre los participantes de las
negociaciones, la fijacién del precio de los productos en funcion de la

oferta y la demanda y la reduccién de los costos por intermediarios.
Asi mismo los Mercados Financieros se dividen de la siguiente forma,

segun la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito (2006; 8),

Mercado de Instituciones Financieras y Mercado Bursétil.
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e Mercado de Instituciones Financieras

Es aquel que tiene como centro a los bancos e instituciones financieras,
las mismas que canalizan los recursos, mediante intermediacion indirecta,

a través de procesos de ahorro, crédito e inversion.

e Mercado Bursatil

Es aquel que teniendo como centro a las bolsas de valores, propicia la

canalizacion de recursos, via intermediacion directa.

Ampliando el concepto anterior Maria Cecilia Paredes Loza (2011; 10),

sostiene:

El Mercado Bursatii es la integracion de todas aquellas
Instituciones, Empresas o Individuos que realizan transacciones de
productos financieros, entre ellos se encuentran la Bolsa de
Valores, Casas Corredores de Bolsa de Valores, Emisores,
Inversionistas e instituciones reguladoras de las transacciones que

se llevan a cabo en la Bolsa de Valores.

Mercado de Valores

Segun el Departamento de Investigacion de la Bolsa de Valores de
Quito (2011, Internet), “es el segmento del mercado financiero que
moviliza recursos estables para financiar las actividades productivas de
corto, mediano y largo plazo, desde los sectores ahorristas mediante la
compraventa de papeles o documentos especiales, denominados

valores”.

Ademas la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito (2006; 12),

sostiene que:
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El Mercado de Valores es el segmento del mercado financiero que
reune a oferentes e inversionistas de valores sin la participacion de
intermediarios financieros. Los oferentes son los que necesitan
financiarse 'y pueden ser, entre otros, los organismos
gubernamentales, compafiias financieras y del sector real de la
economia; por otro lado, los demandantes de valores son
inversionistas y grandes fondos o instituciones de inversion

llamados inversionistas institucionales.

Clasificacién del Mercado de Valores

Haciendo referencia a Cuenca Contreras Pamela Kristell, Giler Cuzco
Dennisse Carolina, Villalba Holguin Carlos Victor, (2010; 26), el
Mercado de Valores se clasifica en:

e Mercado Primario

El mercado primario también llamado Mercado de Emisiones se da
cuando las entidades admitidas a cotizacion en bolsa emiten acciones y
obligaciones que son adquiridas por los inversionistas.

En el mercado Primario se relacionan las entidades demandantes de
fondos con los oferentes de fondos o inversionistas, y marca dos sub-
mercados que son: el de emision de acciones y el de emision de

obligaciones.

e Mercado Secundario

En el mercado secundario se compran y venden titulos ya emitidos. En

este mercado donde se pueden negociar los titulos de entidades que

coticen en bolsa y el precio de las transacciones (0 cotizaciones) se fija a
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través del juego de la oferta y la demanda. Al mercado secundario se le
denomina también Bolsa de Valores.

El mercado primario y secundario, esta totalmente relacionado y para que
la bolsa funcione de forma Optima, se precisa que cada uno de los
mercados esté bien desarrollado.

e Mercado Bursatil

Es aquel que se negocia en la bolsa, en donde intervienen los Mercados
Primarios y Secundarios. En este mercado se negocian primordialmente
los titulos accionarios, ya sea por primera emision o para transferencia en
el mercado secundario. Las acciones pueden ser negociables

anicamente previa su respectiva inscripcion.

e Mercado Extrabursatil

Este mercado se desenvuelve fuera del contexto de la Bolsa de Valores,
con la participacion de intermediarios autorizados que negocian titulos
que no requieren estar inscritos en la bolsa, pero que si deben anotarse
en los registros de cada pais. Los titulos de Valores que mayormente se

negocian son los de renta fija.

Generalmente, este mercado funciona con menos reglas y controles que
el bursétil lo que genera mayor riesgo, menor costo de negociacién, y en

muchos casos se convierte en competencia para el mercado bursatil.

En nuestro pais las operaciones para los acuerdos extrabursatiles
funcionan bajo el sistema METEX (Mecanismo de Transacciones
Extrabursatiles). Es una manera centralizada de negociacién con la

participacion de intermediarios autorizados.

25



También se ha creado compafiias para la intermediacion financiera que
son sociedades anonimas que actian como operadoras bajo la
denominacion COVEX (Compafias Operadoras de Valores
Extrabursatiles).

Integrantes del Mercado de Valores

La ley de Mercado de Valores establece en su Art.1 como integrantes del

mercado a:

e Bolsas de Valores

e Casas de Valores

e Administradoras de Fondos y Fideicomisos

e Calificadoras de Riesgo

e Emisores

Bolsa de Valores

Es una Corporacion Civil sin fines de lucro, autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compaiiias, que tiene por objeto brindar a las casas
de valores miembros e instituciones del sector publico autorizadas, el
lugar de reunion, servicios y mecanismos requeridos para negociar los
valores inscritos en ella; en condiciones de equidad, transparencia,

seguridad y precio justo.
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Funciones de |la Bolsa de Valores

Funcion de Inversion.- La Bolsa cumple con un propdsito econdmico
fundamental al canalizar directamente el ahorro hacia la inversion
productiva, disminuyendo e incluso eliminando el uso ocioso de recursos

financieros en la economia.

Funcion de Liquidez.- La Bolsa de Valores ofrece a los tenedores de
valores mobiliarios la posibilidad de convertirlos en dinero en el momento
que lo deseen esto no quiere decir que los valores mobiliarios que se
cotizan en la bolsa no sean liquidos, pues siempre existe la posibilidad de

buscar un comprador cuando se necesite vender.

Funcion de Participacion.- La bolsa permite a los ahorradores participar
en la gestion del desarrollo econémico a través de la participacion de la
gestiébn de las empresas, pues al comprar acciones se convierten en
socios de ellas. La bolsa hace posible que los trabajadores y el publico en

general participen en la funcién empresarial.

Funcion de Valoracién.- En los paises con economias de mercado el
problema de la valoracion de los activos reales se ha resuelto, de mejor o
peor manera, a través de los mecanismos del mismo mercado, aunque
aun no se ha resuelto el problema de la valoracion de activos financieros,

esto solo se puede lograr en una bolsa de valores eficiente.

Funcion de Circulacion.- Ademas debido a la funcién de liquides de la
bolsa, el inversionista puede recuperar su dinero cuando quiera y disfruta

en cambio, de todas las ventajas de una inversion a largo plazo. Esta
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funcion se complementa con la de participacion, liquidez, valoracion e
informacion. La Bolsa facilita la circulaciéon y movilidad de la riqueza,

funcién de suma importancia en los actuales tiempos.

Funcion Informativa.- La Bolsa es el termdémetro de todo acontecer
econdémico y social, es la caja de resonancia del quehacer politico
nacional e internacional. La informacion bursatil es de tal importancia que
modernamente se considera que el objetivo de la empresa es la
maximizacion del valor bursétil de las acciones. Se convierte asi la Bolsa
en un banco de prueba de la eficacia de los directivos empresariales en
un gran instrumento de control de su gestion por parte de los accionistas y

el publico en general.

Funcion de Proteccion del Ahorro frente a la inflacion.- La inversion en
bolsa en titulos de renta variable permite sustraer el ahorro de la erosion
monetaria porque tales titulos representan partes proporcionales de
activos reales, y al haber inflacion aumenta el precio de las acciones de

forma paralela al indice general de precios.

e Casas de Valores

Segun la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito (2006; 9), “son
compafias andnimas dedicadas legalmente a ejercer la intermediacion de
valores y otras actividades conexas, en los mercados bursatl y

extrabursatil”.

Las casas de valores se constituyen con un capital inicial pagado de al
menos de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis dolares de los Estados
Unidos de América (USD 105.156,00) que estara dividido en acciones

nominativas.
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Para que una casa de valores pueda operar es necesario que se haya
constituido legalmente, sea miembro de una bolsa de valores y haya sido

autorizada para funcionar por la Superintendencia de Compaiiias.

Las casas de valores son las Unicas entidades autorizadas para realizar la

intermediacién bursatil.

La negociacién que realicen las casas de valores la haran a través de
personas naturales calificadas, denominadas OPERADORES DE
VALORES, los cuales deberan estar inscritos en el Registro del Mercado
de Valores y en el registro de una bolsa de valores, y actuaran bajo

responsabilidad solidaria con sus respectivas casas de valores.

e Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Son compafias andnimas que tienen por objeto administrar fondos de

inversion y negocios fiduciarios.

- El capital social suscrito y pagado minimo para constituir una
administradora de fondos es de al menos doscientos sesenta y dos mil
ochocientos noventa ddlares de los Estados Unidos de América (USD
262.890,00).

- En el caso de que su objeto social comprenda también la administracion
de fondos y fideicomisos y la participacion en procesos de titularizacion,
se exige de un capital suscrito y pagado adicional de al menos ciento
treinta y un mil cuatrocientos cuarenta y cinco dolares de los Estados
Unidos de América (USD 131.445,00).
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e Emisores de Valores

Son las personas juridicas de derecho privado, amparadas bajo la Ley de
Companias, los fideicomisos mercantiles propietarios de activos o
derechos susceptibles de ser titularizados y las instituciones del sector
publico (incluyéndose los organismos del régimen seccional autbnomo)

que, de acuerdo a la ley, estan autorizadas a emitir valores.

e Calificadoras de Riesgo

Son compafiias anénimas o sociedades de responsabilidad limitada
debidamente autorizadas por la Superintendencia de Compafias, que
ofrecen el servicio de calificacidbn de riesgo tanto respecto de valores

como de emisores.

Las compafias calificadoras de riesgo deben constituirse con un capital
pagado de al menos treinta y nueve mil cuatrocientos treinta y tres 50/100
dolares de los Estados Unidos de América (USD 39.433,50).

Estas compafilas, en cumplimiento de expresas normas legales,
mantienen estricta independencia de otras instituciones del mercado;
cuentan con un comité de calificacién y para emitir su opinién se basan en
las normas previstas en la Ley de Mercado de Valores y el Reglamento de
Calificacion de Riesgo.

Opciones de Financiamiento a través de la Bolsa de Valores
La Bolsa de Valores del Ecuador, ofrece una amplia gama de opciones de
financiamiento a la cual las empresas tienen acceso, es asi que

considerando el esquema de un Estado Financiero se lo puede hacer

empleando:
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e El activo a través de titularizaciones
e El pasivo a través de obligaciones

e El patrimonio a través de acciones

FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL ACTIVO

Titularizacion

Segln DIANA MARIBEL QUINTANA YANEZ (2010; 33) menciona:

La titularizacion es una técnica financiera a través de la cual se
convierten activos con escaza liqguidez en instrumentos
negociables. Este proceso consiste en emitir titulos valores que
pueden ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursatil, los cuales son representativos de derecho sobre activos
gue ya existen o se espera que existan, con la expectativa de que

tales activos generen flujos futuros de ingresos.

Esta alternativa de financiamiento empresarial utiliza el fideicomiso
mercantil y la participacion de las administradoras de fondos vy
fideicomisos para que se permita la emision de valores a través de una

oferta publica con cargo a un patrimonio autbnomo.

Las partes esenciales que intervienen en este proceso son:

Originador.- Son todas las personas naturales o juridicas, nacionales o
extranjeras, publicas o privadas, o entidades dotadas de personalidad

juridica, que son propietarios de activos que pueden ser objeto de

titularizacion.
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Agente de Manejo.- Este titulo les corresponde a las Administradoras de
Fondos y Fideicomisos, que tienen a su cargo, los procesos de

titularizacion.

Patrimonio de propésito exclusivo.- Es un patrimonio totalmente
independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el
originador y posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que
resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo

proceso de titularizacion.

Inversionistas: Son aquellos que adquieren o invierten en valores emitidos

como consecuencia de procesos de titularizacion.

En el mercado se ofertan tres tipos de titularizacion que son:
Titularizacion de flujos futuros.

Es el proceso financiero que permite vender derechos sobre flujos futuros,
percibiendo hoy a una tasa de descuento, lo que se espera recibir en el
futuro.

Titularizacion de cartera de creédito.

Es el mecanismo que permite a las empresas, convertir la cartera de
crédito en recursos liquidos, sin perder la rentabilidad de los mismos,
mejorando el nivel de liquidez de la entidad.

Titularizacion de proyectos productivos

Es un proceso a través del cual la empresa puede obtener liquidez ahora,

por activos que generaran flujos futuros, permitiéndole la implementacion
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y desarrollo de proyectos de crecimiento, los cuales no rinden frutos

inmediatos.

FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL PASIVO

Las empresas también tienen la opcion de financiarse a través de su

pasivo con la emision de los siguientes titulos- valores:

¢ Obligaciones de largo plazo
e Obligaciones Convertibles en Acciones

e Papel Comercial

Emisién de Obligaciones de Largo Plazo

La emision de obligaciones es un mecanismo mediante el cual una
empresa publica o privada emite titulos valores representativos de deuda
con el respaldo de una garantia general y especifica a un determinado
plazo e interés y los ofrece en el mercado de valores mediante oferta
publica. Dicha emisiébn de obligaciones representa un incremento del

pasivo de la empresa.

El proposito de realizar una emision de obligaciones es financiar: capital
de trabajo, reestructuracion de pasivos, actividades de inversion y gestion

de las compainiias.

Esta alternativa de financiamiento disminuye los costos financieros de las
empresas emisoras, puesto que el interés que deben pagar a los
tenedores de las obligaciones va a ser inferior a la tasa que deberian

pagar en el caso de un préstamo bancario.
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Emisién de Obligaciones Convertibles en Acciones

Es un proceso a traves del cual las sociedades andnimas emiten
obligaciones de largo plazo, concediendo el derecho al poseedor de las
mismas de poder transformarlas en acciones de acuerdo a lo establecido

en la escritura de constitucion de la emision.

Emision de Papel Comercial

Es un mecanismo mediante el cual una compafia an6nima emite titulos
de deuda de corto plazo. Estos titulos presentan las siguientes
caracteristicas: ganan un interés fijo, se emiten a un plazo menor a un
afio, pueden ser nominativas, a la orden o al portador, tienen un valor

nominal minimo y no son renovables.

La emision de obligaciones, que lleva ya algunos afios en el Ecuador, le
ha permitido a varias empresas conseguir capitales frescos, sustituyendo
a los medios tradicionales como el crédito bancario, que sin duda sigue
siendo uno de los principales medios de financiamiento para las

empresas, a pesar los elevados costos que este representa.
FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL PATRIMONIO

Las empresas también pueden optar por la emision de acciones para su
financiamiento que a la vez le permite fortalecerse patrimonialmente a
través del mercado de valores.

Emision de Acciones

Es un mecanismo de financiamiento a través del cual una empresa ofrece

al publico un cierto numero de acciones a un determinado precio, para

captar recursos y promover la realizacion de proyectos productivos.
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Las acciones son titulos que representan la participacion en el capital de
una compafiia y otorgan a los tenedores los respectivos deberes y

derechos.

Las empresas pueden emitir dos clases de acciones que son:

e Acciones Comunes

e Acciones Preferentes

Acciones Comunes

Son aquellas que dan a sus tenedores el derecho de recibir dividendos

cuando los haya y de votar en las juntas de accionistas.

Acciones Preferentes

Son aquellas que otorgan a su propietario el derecho a recibir un
dividendo fijo con preferencia sobre los accionistas comunes incluso en el
caso de quiebra o liquidacion, pero no pueden participar ni votar en las
juntas de accionistas.

2.4.1.2. Marco conceptual de la variable dependiente: Liquidez

empresarial

Para Gitman Lawrence (2003; 49), “la liquidez consiste en la capacidad
de una organizacion para cumplir con el pago de sus obligaciones a corto

plazo, conforme estas se venzan”.

Ademas Rubio Dominguez Pedro (2013; Internet) manifiesta que la
“liquidez es el grado en que una empresa puede hacer frente a sus

obligaciones corrientes es la medida de su liquidez a corto plazo. La

35



liquidez implica, por tanto, la capacidad puntual de convertir los activos en
liqguidos o de obtener disponible para hacer frente a los vencimientos a

corto plazo”.

Algunos autores se refieren a este concepto de liquidez con el término de
solvencia, definiéendola como la capacidad que posee una empresa para
hacer frente a sus compromisos de pago. Podemos definir varios grados
de solvencia. El primer lugar tenemos la solvencia final, expresada como
la diferencia existente entre el activo total y el pasivo exigible. Recibe este
nombre de solvencia final porque se sitha en una perspectiva que
podemos considerar “Ultima”: la posible liquidacion de una empresa. Con
esta solvencia final medimos si el valor de los bienes de activo respalda la
totalidad de las deudas contraidas por la empresa. Recordemos que esta
medida es la que suele figurar en las notas o resumenes sobre
suspensiones de pagos. En la practica corriente suele utilizarse mas el
concepto de solvencia corriente, término equiparable al de liquidez a corto

plazo.

Déficit y Superavit

Lozano Ivan (2009; Internet) manifiesta refiriéndose al déficit

empresarial:

Si el déficit de las actividades de operacién es una constante, es
una clara seflal de alerta que no debe pasarse por alto.
Probablemente se trate de un grave problema de liquidez, que de
seguro se manifestara en la actual coyuntura de crisis, cuando no

tenga mas activos fijos que vender o acceso al financiamiento.

Por lo que, las empresas deberan manejar correctamente sus activos

corrientes, adecuando sus politicas de crédito a la realidad actual,
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adquiriendo el inventario minimo y necesario, y no inducirlos al logro de

minimos de razon corriente para aparentar una falsa liquidez.

Ratios o Razones Financieras

Segun Aching Guzméan César (2006; 15), un ratio es:

Una razdn, es decir, la relacion entre dos numeros. Son un
conjunto de indices, resultado de relacionar dos cuentas del
Balance o del estado de Ganancias y Pérdidas. Los ratios proveen
informacion que permite tomar decisiones acertadas a quienes
estén interesados en la empresa, sean éstos sus duefios,

banqueros, asesores, capacitadores, el gobierno, etc.

Sirven para determinar la magnitud y direccion de los cambios sufridos en

la empresa durante un periodo de tiempo.

Fundamentalmente los ratios estan divididos en 4 grandes grupos:

e Indices de liquidez.- Evalian la capacidad de la empresa para

atender sus compromisos de corto plazo.
e Indices de gestion o actividad.- Miden la utilizacion del activo y
comparan la cifra de ventas con el activo total, el inmovilizado

material, el activo circulante o elementos que los integren.

e Indices de solvencia, endeudamiento o apalancamiento.-

Ratios que relacionan recursos y compromisos.

e Indices de Rentabilidad.- Miden la capacidad de la empresa para

generar riqueza (rentabilidad econémica y financiera).
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En la presente investigacion se requiere el analisis de los Ratios o
Razones de Liquidez, por lo tanto los definimos a continuacion.

Razones Financieras de Liquidez

Miden la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus
deudas de corto plazo. Es decir, el dinero en efectivo con el que dispone
para cancelar las deudas. Expresan, no solamente el manejo de las
finanzas totales de la empresa, sino la habilidad gerencial para convertir
en efectivo determinados activos y pasivos corrientes. Facilitan examinar
la situacidn financiera de la compaiiia frente a otras, en este caso los

ratios se limitan al analisis del activo y pasivo corriente.

Una buena imagen y posicion frente a los intermediarios financieros,
requiere: mantener un nivel de capital de trabajo suficiente para llevar a
cabo las operaciones que sean necesarias para generar un excedente
que permita a la empresa continuar normalmente con su actividad y que
produzca el dinero suficiente para cancelar las necesidades de los gastos
financieros que le demande su estructura de endeudamiento en el corto

plazo. Estos ratios son cinco:

1. Ratio de liquidez general o raz6n corriente

El ratio de liquidez general lo obtenemos dividiendo el activo corriente
entre el pasivo corriente. El activo corriente incluye basicamente las
cuentas de caja, bancos, cuentas por cobrar, valores de facil negociacion
e inventarios. Este ratio es la principal medida de liquidez, muestra qué
proporcion de deudas de corto plazo son cubiertas por elementos del
activo, cuya conversion en dinero corresponde aproximadamente al

vencimiento de las deudas. Su formula de calculo es la siguiente:

ACTIVO CORRIENTE

RAZON CORRIENTE = PASIVO CORRIENTE
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2. Ratio prueba acida

Es aquel indicador que al descartar del activo corriente, cuentas que no
son facilmente realizables, proporciona una medida mas exigente de la
capacidad de pago de una empresa en el corto plazo. Es algo mas severa
que la anterior y es calculada restando el inventario del activo corriente y
dividiendo esta diferencia entre el pasivo corriente. Los inventarios son
excluidos del analisis porque son los activos menos liquidos y los mas
sujetos a pérdidas en caso de quiebra. Su formula de calculo es la

siguiente:

ACTIVO CORRIENTE — INVENTARIO
PASIVO CORRIENTE

PRUEBA ACIDA =

3. Ratio prueba defensiva

Permite medir la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo;
considera Unicamente los activos mantenidos en Caja-Bancos y los
valores negociables, descartando la influencia de la variable tiempo y la

incertidumbre de los precios de las demas cuentas del activo corriente.

Nos indica la capacidad de la empresa para operar con sus activos mas
liquidos, sin recurrir a sus flujos de venta. Calculamos este ratio
dividiendo el total de los saldos de caja y bancos entre el pasivo corriente.

Su férmula de calculo es la siguiente:

CAJA — BANCOS
PASIVO CORRIENTE

PRUEBA DEFENSIVA =
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4. Ratio capital de trabajo

Se lo define como una relacion entre los Activos Corrientes y los Pasivos
Corrientes; no es una razon definida en términos de un rubro dividido por
otro. El Capital de Trabajo, es lo que le queda a la empresa después de
pagar sus deudas inmediatas, es la diferencia entre los Activos Corrientes
menos Pasivos Corrientes; algo asi como el dinero que le queda para

poder operar en el dia a dia. Su formula de célculo es la siguiente:

CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVO CORRIENTE — PASIVO CORRIENTE

5. Ratios de liquidez de las cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos liquidos sélo en la medida en que
puedan cobrarse en un tiempo prudente. Su formula de célculo es la

siguiente:

PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA

_ CUENTAS POR COBRAR * DIAS EN EL ANO
B VENTAS ANUALES A CREDITO

VENTAS ANUALES A CREDITO

ROTACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR = CUENTAS POR COBRAR
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2.4.2. Gréficos deinclusién interrelacionados

Grafico 1: Superordinacion conceptual
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Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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2.5HIPOTESIS

La inversidn en la Bolsa de Valores, incide en la liquidez del sector

empresarial del canton Ambato.

2.6 SENALAMIENTO DE VARIABLES DE LA HIPOTESIS

Variable independiente: Inversion en la Bolsa de Valores

Variable dependiente: Liquidez

Unidad de observacién: Sector empresarial del cantén Ambato

Términos de relacién: incide en la
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CAPITULO Il

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1ENFOQUE

La presente investigacion es predominantemente cuantitativa por cuanto:

Los objetivos y el proceso de investigacion solo es conocido por los

técnicos y el investigador.

e Las decisiones para actuar son tomadas solo por los técnicos.

e La poblacion es pasiva y es considerada Unicamente como un
depdsito de informacién y no tiene que reaccionar frente a la

investigacion o a la accion decidida.

e Los resultados del estudio son destinados exclusivamente a los
investigadores y al organismo o centro de investigacion. La

poblacién no tiene que conocerlos ni discutirlos.

Segun Eladio Zacarias Ortiz (2000: Internet), la metodologia cuantitativa
es aquella que permite examinar los datos de manera cientifica, o de
manera mas especificamente en forma numeérica, generalmente con

ayuda de herramientas del campo de la estadistica.
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Para que exista metodologia cuantitativa se requiere que entre los
elementos del problema de investigacion exista una relacion cuya
naturaleza sea representable por algin modelo numérico ya sea lineal,
exponencial o similar, es decir, que exista claridad entre los elementos de
investigacibn que conforman el problema, que sea posible definirlo,
limitarlos y saber exactamente ddénde se inicia el problema, en cual

direccidn va y qué tipo de incidencia existe entre sus elementos:

Su naturaleza es descriptiva.

e Permite al investigador “predecir” el comportamiento del

consumidor.
e Los métodos de investigacion incluyen: experimentos y encuestas.
e Los resultados son descriptivos y pueden ser generalizados.
Se utilizara para estudiar las propiedades y fendmenos cuantitativos y sus
relaciones para proporcionar la manera de establecer, formular, fortalecer
y revisar la teoria existente que permita convertirse en fuente de consulta
para las futuras generaciones en temas relacionados.
3.2MODALIDAD BASICA DE LA INVESTIGACION
3.2.1 Investigacion de campo
Segun Victor Hugo Abril (2003; Internet):
Es el estudio sistematico de los hechos en el lugar en que se
producen los acontecimientos. En esta modalidad el investigador

toma contacto en forma directa con la realidad, para obtener

informacion de acuerdo con los objetivos del proyecto.
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Permite acudir al lugar de los hechos motivo de la investigacion
teniendo en cuenta todos los aspectos que encierran en el contorno

del problema.

3.2.2 Investigacion bibliografica - documental

Segun Victor Hugo Abril (2003; Internet):

Tiene el propdsito de conocer, comparar, ampliar, profundizar y
deducir diferentes enfoques, teorias, conceptualizaciones y criterios
de diversos autores sobre una cuestion determinada, basandose
en documentos (fuentes primarias), o en libros, revistas, peridédicos

y otras publicaciones (fuentes secundarias).
Su aplicaciéon se recomienda especialmente en estudios sociales
comparados de diferentes modelos, tendencias, o de realidades
socioculturales; en estudios geograficos, histéricos, geopoliticos,
literarios, entre otros.

3.3 NIVEL O TIPO DE INVESTIGACION

3.3.1 Investigacion exploratoria

Segun Roberto Hernandez (1992:59,60):
Los estudios exploratorios se efectian cuando el objetivo es

examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado o

gue no ha sido abordado antes.
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Permite al investigador mantener contacto y familiarizarse con la
realidad que se va a estudiar, ademas de proporcionar datos y
elementos de juicio para plantear el problema e hipotesis de la
investigacion. Este tipo de investigacion se utiliza para recabar

informacién del problema planteado y proceder a ver la realidad.

3.3.2 Investigacién descriptiva

Segun Cesar Augusto Bernal (2006:112), la “investigacion descriptiva
resefia las caracteristicas o rasgos de la situaciéon fenomeno de objeto de
estudio. Ademas se preocupa del conocimiento detallado de los aspectos
exteriores del objeto o fenédmeno, es decir de todo aquello que el

investigador puede percibir”.

Una de las funciones principales de la investigacion descriptiva, es la
capacidad para seleccionar las caracteristicas fundamentales del objetivo
de estudio y su descripcion detallada de las partes, categorias o clases de

dicho objeto.

3.3.3 Investigacion asociacién de variables (correlacional)

Segun César Augusto Bernal (2006:113), la “investigacion asociacion de
variables, muestra o examina la relacion entre variables o resultados de
variables; pero en ningin momento explica que una sea la causa de la
otra. En otras palabras, la correlacion examina asociaciones pero no
relaciones causales, donde un cambio en un factor influye directamente

en un cambio en otro”.
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Permite determinar la manera en que se encuentran articuladas las
variables de estudio, en este caso la variable independiente y la variable
dependiente de tal manera que se puede observar la funcionalidad que se

puede lograr a través de la investigacion.

3.4POBLACION Y MUESTRA

3.4.1 Poblacioén

Para Luis Herrera E. y otros (2002: 142-143), la “poblacién o universo es

la totalidad de elementos a investigar”.

La presente investigacion, recabara informacion de los administradores
y/o propietarios de las empresas de la ciudad de Ambato, registradas
como socias en la Camara de Industrias de Tungurahua, siendo en un

namero de 73 empresas pertenecientes a este canton.

3.4.2 Muestra

Siendo 73 las empresas a investigar, se considera un nimero manejable
para la aplicacion del cuestionario de la encuesta, tanto en presupuesto

como en tiempo; por lo tanto, no se requiere de célculo de la muestra.

3.5 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Siguiendo a Luis Herrera E. y otros (2002: 166-170) Ila
“operacionalizacion de hipétesis es un procedimiento por el cual se pasa
del plano abstracto de la investigacion a un plano concreto, traduciendo
cada variable de la hip6tesis a manifestaciones directamente observables
y medibles, en el contexto en que se ubica el objeto de estudio, de

manera que oriente la recoleccion de informacion”.
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Esto permite manejar de manera precisa a cada una de las variables y
sus diferentes contextos que van a aportar en el desarrollo de las mismas

y lograr asi un aporte a la investigacion.
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3.5.1

Operacionalizaciéon de la variable independiente

VARIABLE INDEPENDIENTE:

Inversiones en la Bolsa de Valores

TECNICAS E
INSTRUMENTOS DE

CONCEPTUALIZACION CATEGORIAS INDICADORES ITEMS BASICOS RECOLECCION DE
INFORMACION
Las INVERSIONES EN ¢ Es adecuado el
BOLSA DE VALORES se Titularizacion Volumen de volumen de
titularizaciones titularizaciones
conceptualiza como: . negociado en Bolsa de
negociadas

Las diferentes opciones
de financiamiento que
oferta la Bolsa de Valores
a las empresas que
deseen hacer uso de ellas
con el fin de brindar

liquidez a sus proyectos.

Valores?

¢, Es adecuado el

Obligaciones L T
9 Volumen de obligaciones | volumen de obligaciones
negociadas en Bolsa de Valores?
¢, Es adecuado el
. . volumen de acciones
Acciones Volumen de Acciones

negociadas

negociado en Bolsa de
Valores?

Encuesta a los gerentes
de las empresas de la
ciudad de Ambato.

Investigacion bibliografica
a fuentes secundarias,
como Superintendencia

de Bancos.

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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3.5.2

Operacionalizacién de la variable dependiente

OPERACIONALIZACION DE LA VARIABLE DEPENDIENTE: Liquidez Empresarial

CONCEPTUALIZACION

CATEGORIAS

INDICADORES

ITEMS BASICOS

TECNICAS E
INSTRUMENTOS DE
RECOLECCION DE

INFORMACION

La LIQUIDEZ
EMPRESARIAL se
conceptualiza como:
Los recursos financieros
que toda empresa
necesita para financiar
sus proyectos, incluido el
giro del negocio o
llamado también Capital
de Trabajo, los cuales
pueden ser captados de

diferentes fuentes.

Razdén Corriente

Prueba Acida

Prueba Defensiva

Capital de Trabajo

Liquidez de las Cuentas
por Cobrar

Resultados de la
aplicacion de los
diferentes indicadores de
liquidez.

¢, Requiere de
financiamiento la
empresa?

¢, Cudles son las fuentes
de financiamiento de la
empresa?

Encuesta dirigida a los
administradores y/o
propietarios de las
empresas de la ciudad de
Ambato.

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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3.6 RECOLECCION DE INFORMACION

Metodolégicamente para Luis Herrera E. y otros (2002: 174-178 y 183-185),
‘la construccion de la informacion se opera en dos fases: plan para la

recoleccion de informacion y plan para el procesamiento de informacion”.

3.6.1 Plan paralarecoleccion de informacion

Este plan contempla estrategias metodoldgicas requeridas por los objetivos e
hipotesis de investigacion, de acuerdo con el enfoque escogido, considerando

los siguientes elementos:

e Definicibn de los sujetos: personas u objetos que van a ser
investigados. Los administradores y/o propietarios que se encuentran al
frente de todas y cada una de las pequefias y medianas empresas de la

ciudad de Ambato.

e Seleccion de las técnicas a emplear en el proceso de recoleccion
de informacion. A través de la técnica de la encuesta y como

instrumento el cuestionario que se aplicara a los sujetos.

e Instrumentos seleccionados o disefiados de acuerdo con la técnica
escogida para la investigacion. Un solo cuestionario aplicable en la

recoleccion de informacion.

e Seleccion de recursos de apoyo (equipos de trabajo).

e Explicitacion de procedimientos para la recoleccién de informacién,
coOmo se va a aplicar los instrumentos, condiciones de tiempo y
espacio, etc. A las pequeiias y medianas empresas de la ciudad de

Ambato en horas laborables durante los doce meses del afio 2013.
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Tabla 1: Procedimiento de recoleccion de informacion

TECNICAS PROCEDIMIENTO

,Como? A través de la

entrevista y el cuestionario.

¢Donde? En las empresas de la

ciudad de Ambato.

Encuesta ¢,Cuando? En las dos primeras
semanas del mes de abril del
2013 en horario de oficina.

Fuente: Empresas de la ciudad de Ambato
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

3.6.2 Marco teorico referencial para la estructura de la encuesta

Previo a la estructura del cuestionario de la encuesta, es necesario elaborar el
siguiente marco tedrico, tanto de la variable independiente como de la
dependiente, de tal manera que se convierta en una guia efectiva que permita
identificar los temas a ser cuestionados, evitando divagaciones en ciertos

casos, y en otros obviando temas de interés para la investigacion.

La matriz de Marco Tedrico Referencial para la Estructura de la Encuesta, se
encuentra conformada en primer lugar por el orden alfabético de cada item a
ser considerado, luego la identificacion de la variable sustentada a traves de
fundamentos tedricos de diferentes autores y finalmente el indicador que va a

ser considerado a través de una o varias preguntas.

Dicha matriz, se convierte en una herramienta de suma importancia en el
establecimiento del cuestionario de la encuesta, con la cual, aparte de darle un
orden de desarrollo, le ofrece una fundamentacion tedrica — cientifica; a

continuacion la matriz:
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Tabla 2: Base tedrica para la estructuracion de la encuesta

ORDEN VARIABLES DEFINICIONES INDICADORES
NUmero de empleados que laboran en la empresa.
La empresa es comercial, de servicios, industrial.
Tipo de comercio, servicio o industria a la cual se
Segun Richard Daft (1992, 31), una empresa es "una|dedica.
entidad social, que esta orientada al logro de Posee sucursales o agencias |la empresa.
A.- EMPRESA metas,tiene un sistema de actividad Tiempo de existencia de la empresa.
deliberadamente estructurado y un limite o La estructura juridica de la empresa.
frontera identificable."
Segun Joaquin Moreno (2004, 359), "la empresa |Capital propio para financiarse la empresa.
depende de la banca como fuente de A través de financiamiento o aporte familiar.
financiamiento para los negocios, para disfrutar de [Financiamiento informal o agiotismo.
una amplia gama de servicios, que representan la |Sistema financiero tradicional.
fuente de crédito dominante a corto plazo", mas |Financiamiento a través de bolsa de valores.
B.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO adelante dice, "no asi para las empresas mayores
que con frecuencia obtienen financiamientos
mediante la emision de obligaciones, colocaciéon
de acciones en bolsa, aceptaciones bancarias, etc."
Capital de trabajo.
Maquinaria.
Equipos de computo.
. . . |Edificios.
Segun Arthur Andersen (1997, 348), la inversion Terrencs
crediticia es "aquella que hacen entidades )
C.- DESTINO DEL FINANCIAMIENTO ) i ) 4 N _, ) Vehiculos.
financieras mediante la concesidn de préstamos y . .
- . . Materia prima.
créditos a otras entidades o particulares."
Mano de obra.
Embodegaje de producto en proceso.
Embodegaje de producto terminado.
Embodegaje de materia prima.
, . Los montos de financiamiento requeridos.
Segun Arthur Andersen (1997, 127), sostiene que el . o
N X Los plazos otorgados para el financiamiento.
corto plazo es "en general es un lapso de tiempo
de escasa duracidn, que se considera a efectos
econdmicos para créditos, planificacidn, etc."
D.- MONTOS Y PLAZO
Asi mismo Arthur Andersen (1997, 362), sostiene
que el largo plazo "en general, es el periodo mayor
a doce meses, aunque es un término que depende
de la actividad a la que se refiera."
. . Econdmico.
Analizamos lo que es el apalancamiento o o
. o ) Competitividad.
financiamiento, pues, Jae Shim (2004, 315), . .
R . . i Calidad del producto/servicio.
sostiene que el apalnacamiento financiero, es ~,
" . . ) . . Expansion.
una medida de riesgo financiero, se refiere a .
X - . - Productividad.
financiar una parte de los activos, haciendo frente
E.- BENEFICIOS DEL FINANCIAMIENTO L L
a costes fiancieros fijos con la esperanza de
aumentar el rendimiento de los recursos propios.
Cuanto mayor sea el apalancamiento financiero,
mayor seran el riesgo financiero y el costo de
capital."
Voluntad de financiamiento.
Opciones de inversion.
La definicion de lo que es un Mercado de Valores P L . .
Experiencia en inversiones.
lo tenemos en el Reglamento General ala Ley de R N »
R " Ventajas de inversion.
Mercado de Valores que dice que "es el segmento
del Mercado de Capitales que utilizando los
F.- MERCADO DE VALORES . . P a .
mecanismos previstos en la Ley, permite que los
intervinientes negocien valores, para canalizar
eficientemente el ahorro del publico al sector
productivo".

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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3.7 PROCESAMIENTO Y ANALISIS

3.7.1

Plan de procesamiento de informacion

Revisiéon critica de la informacion recogida. Es decir limpieza de

informacion defectuosa: contradictoria, incompleta, no pertinente, etc.

Repeticion de la recoleccién. En ciertos casos individuales, para

corregir fallas de contestacion.

Tabulacién o cuadros segun variables de cada hipo6tesis: manejo de
informacion, estudio estadistico de datos para presentacion de
resultados. Ejemplo de tabla a ser utilizada para la cuantificacion de los

resultados obtenidos con los instrumentos de recoleccién de informaciéon

primaria (de campo).

Tabla 3: Cuantificacion de resultados

PREGUNTA
No. X

X |y |z

TOTAL

PREGUNTA | x

No. Y y

TOTAL

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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e Representaciones graficas. Ejemplo de figura a ser utilizada para la
presentacion visual porcentual de los resultados cuantificados en la tabla

anterior.

Grafico 3: Ejemplificacion grafica

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

3.7.2 Plan de analisis e interpretacion de resultados

Andlisis de los resultados estadisticos. Destacando tendencias o

relaciones fundamentales de acuerdo con los objetivos e hipétesis.

e Interpretacién de los resultados. Con apoyo del marco tedrico, en el

aspecto pertinente.

e Comprobacion de hipétesis. A través de la aplicacion del método

estadistico Chi Cuadrado.

e Establecimiento de conclusiones y recomendaciones. Para lo cual

se empleara la siguiente matriz:
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Tabla 4: Relacién de objetivos especificos, conclusiones y recomendaciones

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

CONCLUSIONES

RECOMENDACIONES

Determinar la
situaciéon actual de
las empresas del
canton Ambato,
respecto a la
inversion en la Bolsa
de Valores, como
alternativa de

financiamiento.

Identificar las fuentes
de financiamiento
tradicional y el efecto
en las empresas del

cantén Ambato.

Proponer alternativas
de financiamiento
mas utilizadas en la
Bolsa de Valores, en
comparacion con las
fuentes de
financiamiento

tradicionales.

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Analisis de los resultados

Buscando el cumplimiento de los objetivos planteados en la investigacion, se
procedi6 a la aplicacion de un cuestionario a través de una encuesta (ver
Anexo 1), a las empresas del canton Ambato que se encuentran registradas y
afiliadas en la Camara de Industrias de Tungurahua, en su seccion
correspondiente al cantén en mencién. El nimero de empresas que constan en
el registro, que a su vez se convierte en la poblacion a investigar es de 73,
mismas que se dedican a diferentes actividades, sean estas de comercio,
industria o servicios, existiendo la apertura para la investigacion en 68 de ellas,
lo cual representa un 93% de la poblacion, que se logré recabar informacion.
Del 7% restante, no se pudo obtener datos por diferentes motivos, sean estos
falta de colaboracion a la investigacién, ausencia de la persona conocedora de
la informacion, desconfianza en el buen uso de los resultados obtenidos, entre
otras causas. El analisis e interpretacion de los resultados se los presenta en
primer lugar con el planteamiento de la pregunta a analizar, seguido de una
tabla en la cual se resumen los datos o resultados obtenidos, para luego
representarlos en gréaficos de pastel, en los cuales se anexan también los datos
porcentuales de los resultados y finalmente la lectura de los mismos con su
respectivo analisis e interpretacion. Posteriormente se realiza la comprobacion
de la hipétesis, mediante la aplicacion del estadistico Chi Cuadrado (XZc),
calculando el valor correspondiente, basado en los datos obtenidos de la
encuesta, contrastando con el valor de Chi Cuadrado de tabla (X?), logrando
mediante ello tomar la decisidbn en cuanto a la aceptacion o rechazo de la

Hipotesis Alternativa.
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4.2. Interpretacion de los resultados

A.INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA
Pregunta 1: Actividad Econ6mica

Tabla 5: Actividad econdmica

DESCRIPCION FRECUENCIA |PORCENTAJE
SERVICIOS 13 19,12
INDUSTRIAL 41 60,29
COMERCIO 14 20,59
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 4: Actividad econdmica

W SERVICIOS mINDUSTRIAL COMERCIO

21%

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Analisis e interpretacion:

Del total de empresas encuestadas de la ciudad de Ambato, se ha logrado
determinar que el 19% se dedican a brindar servicios, el 60% son industriales y

el 21% tienen como actividad el comercio.

La mayoria de las empresas estudiadas se dedican a la produccién o
transformacion, es decir, a la industria, como segunda actividad esta el
comercio y finalmente la prestacion de servicios. Se puede decir que la muestra
estudiada contiene en su mayoria, empresas dedicadas a la transformacion de

materia prima.
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Pregunta 2: ;Desde qué afio se encuentra en el mercado?

Tabla 6: Permanencia en el mercado

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
<5 ANOS 5 7,35
El)ITRE 5 Y 10

ANOS 8 11,76

> DE 10 ANOS 49 72,06

NO CONTESTA 6 8,82
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 5: Permanencia en el mercado

m<5ANOS M®ENTRE5Y 10ANOS m>DE 10ANOS ® NO CONTESTA

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

En cuanto a la antigiiedad de las empresas encuestadas, el 7% tienen menos
de 5 aflos de permanencia en el mercado, el 12% se encuentra entre 5y 10
afos de existencia y el 72%, que es la mayoria, tienen un periodo de existencia
superior a los 10 afios.

La mayoria de las empresas de Ambato tiene una comunidad empresarial
longeva, especificamente, superior a 10 afios de existencia.
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Pregunta 3: Ubicacién geografica en la ciudad

Tabla 7: Localizacién de las empresas

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
CENTRO 17 25,00
SUR 26 38,24
NORTE 25 36,76
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 6: Localizacion de las empresas

Fuente: Encuestas Empresas Cant6n Ambato 2013

mCENTRO mSUR m NORTE

Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacion:

El 25% de las empresas que conforma la poblacion investigada, se encuentran
ubicadas en la zona centro de la ciudad, en tanto que el 38% esta en la zona

sur, seguida del 37% que se asientan en el norte.

Las zonas norte y sur son los lugares en donde se concentran la mayoria de

las empresas que conforman la poblacién analizada.
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Pregunta 4: Tamafio de la empresa

Tabla 8: Tamaio de las empresas

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
MICRO 4 5,88
PEQUENA 20 29,41
MEDIANA 33 48,53
GRANDE 11 16,18
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 7: Tamaiio de la empresa

E MICRO mPEQUENA m MEDIANA m GRANDE

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:
De la poblacion encuestada, el 6% se tratan de micro empresas, el 29% son
empresas pequefas, el 49% medianas empresas y el 16% se consideran

empresas grandes.

Se puede decir, entonces, que la mayoria de las empresas son medianas,
seguido de las de tamafio pequefio, para continuar con las microempresas.
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Pregunta 5: ¢ Es de tipo familiar?

Tabla 9: Empresas familiares

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
Sl 45 66,18

NO 23 33,82
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 8: Empresas familiares

mS| mNO

Fuente: Encuestas Empresas Cant6n Ambato 2013

Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacion:

Los representantes de las empresas encuestadas, han manifestado que el 66%

de ellas son de tipo familiar, en tanto que el 34% no lo son.

La mayoria de las empresas de la ciudad de Ambato estan conformadas por

personas que guardan alguna relacion familiar o a su vez algun tipo de

parentesco.
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Pregunta 6: ¢La empresa es unipersonal?

Tabla 10: Empresas unipersonales

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
Sl 13 19,12

NO 55 80,88
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 9: Empresas unipersonales

mSI mNO

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Analisis e interpretacion:

Del total de encuestas, el 19% esta representado a las empresas
unipersonales, mientras que el 81% corresponde a empresas que no son

unipersonales.

La mayoria de las empresas estan conformadas por mas de una persona, y, en
este caso, como lo sostiene la interpretacion de los resultados de la pregunta
anterior, se tratan de personas que mantienen algun vinculo familiar o

parentesco.
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Pregunta 7: ¢ Tiene personalidad juridica?

Tabla 11: Personalidad juridica de las empresas

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
NO 2 2,94
Sl 66 97,06
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 10: Personalidad juridica de las empresas

ENO mS|

3%

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

El 97% de las empresas a las cuales se les aplicoO la encuesta, tienen
personalidad juridica, y apenas el 3% no lo tienen.

Gran parte de las empresas encuestadas, tienen personalidad juridica.
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Pregunta 8: ¢De qué tipo?

Tabla 12: Tipo de empresas

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
NOMBRE COLECTIVO 1 1,47
COMANDITA SIMPLE 3 4,41
COMPANIA LIMITADA 33 48,53
COMPANIA ANONIMA 31 45,59
ECONOMIA MIXTA 0 0,00
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 11: Tipo de empresas
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Respecto al tipo de empresa, de la poblacion encuestada, el 1% son empresas

en Nombre Colectivo, el 4% en Comandita Simple, el 49% Compafia Limitada,

el 46% Compafiia An6nimay 0% de Economia Mixta.

La mayoria de las empresas investigadas son Compafias Limitadas y

Compafiias Anonimas, posiblemente por ser la forma juridica que presta

mejores ventajas, para sus inversionistas en cuanto a responsabilidad y

obligaciones, frente a otras opciones.
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Pregunta 9: La infraestructura fisica es:

Tabla 13: Propiedad de las instalaciones

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
PROPIA 46 67,65
ARRENDADA 22 32,35
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 12: Propiedad de las instalaciones

m PROPIA  m ARRENDADA

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Las empresas de la ciudad de Ambato, en su mayoria, la infraestructura es
propia, representada con el 68%, mientras que el 32% trabajan en
infraestructuras arrendadas.

Se puede decir que, la mayoria de las empresas, mantienen ventaja en cuanto

a costos de arrendamiento frente a la minoria, por ser propietarias de sus

instalaciones.
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Pregunta 10: Género del Administrador y/o propietario

Tabla 14: Género del Administrador y/o propietario

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
MASCULINO 55 80,88
FEMENINO 13 19,12
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 13: Género del Administrador y/o propietario

B MASCULINO m FEMENINO

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacion:

En cuanto a la administracién o propiedad de las empresas investigadas, esto
lo estan desempefiando, en su mayoria, los varones con un 81% de los
encuestados, mientras que el 19% estd administrado por mujeres.

La mayoria de administradores o propietarios de las empresas de la ciudad de

Ambato, son varones.
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Pregunta 11: Nivel de Formacion del Administrador y/o propietario

Tabla 15: Formacion académica del administrador y/o propietario

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
PRIMARIA 2 2,94
SECUNDARIA 5 7,35
TERCER NIVEL 41 60,29
CUARTO NIVEL 20 29,41
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 14: Formacion del Administrador y/o propietario
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Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Del total de administradores o propietarios de las empresas de la ciudad de

Ambato, su nivel de instruccion o escolaridad se encuentra representado por el

3% que posee primaria, el 7% secundaria, el 60% tercer nivel y finalmente el

30% tienen titulo de cuarto nivel.

En su mayoria poseen titulo de tercer nivel y en segundo lugar, titulo de cuarto

nivel, es decir, poseen estudios superiores.
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B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Pregunta 12: ¢La empresa tiene la facilidad de acceder a financiamiento?

Tabla 16: Acceso al financiamiento

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
Sl 67 98,53
NO 1 1,47
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 15: Acceso al financiamiento
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1%

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacion:

El 99% de la poblacién investigada, afirma que mantiene acceso al
financiamiento y apenas un 1% dice que no lo tiene.

Lo anterior significa que la mayoria de las empresas de la ciudad de Ambato

mantiene puertas abiertas al financiamiento.
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Pregunta 13: ¢Cual fue su mas reciente fuente de financiamiento?

Tabla 17: Fuente reciente de financiamiento

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
RECURSOS PROPIOS 17 25,00
FUENTES INFORMALES 0 0,00
PROVEEDORES 6 8,82
BANCOS 38 55,88
COOPERATIVAS 1 1,47
OTRA 6 8,82
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 16: Fuente reciente de financiamiento
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Del total de encuestas aplicadas, el 25% contesta que su mas reciente fuente
de financiamiento fue a través de recursos propios, el 0% fuentes informales, el
9% proveedores, el 56% bancos, el 1% cooperativas y el 9% alguna otra

fuente.

La mayoria de las empresas se financian a través de los bancos, es decir, la

fuente tradicional de prestacion de recursos.
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C.DESTINO DEL FINANCIAMIENTO

Pregunta 14: Los recursos del financiamiento los ha destinado a:

Tabla 18: Destino del financiamiento

DESCRIPCION FRECUENCIA | FREC.AJUST. |PORCENTAJE | FACT.AJUS.
ACTIVOS FIJOS MUEBLES 23 14 20,18 0,59649123
ACTIVOS FIJOS INMUEBLES 20 12 17,54

CAPITAL DE TRABAJO 38 23 33,33
MAT.PRIMA/MERCAD./PROVEED. 29 17 25,44

SUELDOS Y SALARIOS 4 2 3,51

TOTAL 114 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 17: Destino del financiamiento

m ACTIVOS FIJOS MUEBLES W ACTIVOS FIJOS INMUEBLES
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Los recursos del financiamiento son destinados a adquisicion de Activos Fijos
Muebles con un 20% de las empresas encuestadas, Activos Fijos Inmuebles
18%, Capital de Trabajo 33%, Materias Primas, Mercaderias o Proveedores un

25% y un reducido 4% a Pago de Sueldos y Salarios.

La mayoria de las empresas encuestadas destinan sus recursos, producto del
financiamiento, a Capital de Trabajo y en segundo lugar a adquisicion de
Materias Primas, Mercaderias o Pago a Proveedores.
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D. MONTOS Y PLAZOS

Pregunta 15: El monto de financiamiento ha sido:

Tabla 19: Monto del financiamiento

DESCRIPCION FRECUENCIA |PORCENTAJE
< DE 5000 3 4,41
5000-10.000 2 2,94
10.001-20.000 6 8,82
20.001-50.000 16 23,53
50.001-100.000 11 16,18
>100.000 30 44,12
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 18: Monto del financiamiento
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

Del total de empresas encuestadas, el 4% ha financiado menos de USD.
$5.000, el 3% entre USD. $5.000 y USD. $10.000, el 9% entre USD. $10.001 y
USD. $ 20.000, el 24% entre USD. $20.001 y USD. $50.000, el 16% entre
USD. $50.001 y USD. $100.000 y el 44% mas de USD. $100.000.

La mayoria de las empresas han solicitado montos de crédito superior a los
USD. $100.000.
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Pregunta 16: El tiempo de financiamiento ha sido:

Tabla 20: Plazo del financiamiento

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
A 1 ANO 27 39,71

A 2 ANOS 6 8,82

A 3 ANOS 11 16,18

A 4 ANOS 6 8,82

A5 ANOS 9 13,24

> DE 5 ANOS 9 13,24
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 19: Plazo del financiamiento
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

La poblacién encuestada, sostiene que el plazo de financiamiento ha sido del
40% a 1 afo, el 9% a 2 y 4 afios, el 16% a 3 afios y a 5 afios o més el 13%.

La mayoria de las empresas se han financiado a 1 afio plazo y en segundo
lugar a 3 afos.
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Pregunta 17: ;Cuédl fue la tasa de interés anual que le aplicaron?

Tabla 21: Tasa de interés anual aplicada

DESCRIPCION FRECUENCIA |PORCENTAJE
< DEL 8% 7 10,29
DEL 8 AL 10% 13 19,12
DEL 10,1 AL 12% 16 23,53
DEL 12,1 AL 14% 6 8,82

> DEL 14% 5 7,35

NO CONTESTA 21 30,88
TOTAL 68 100,00

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 20: Tasa de interés anual aplicada
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Analisis e interpretacion:

El 10% de los encuestados sostienen que a la hora de realizar un crédito, les
aplicaron una tasa de interés activa anual menor al 8%; al 19% de los encuestados
una tasa entre el 8% y 10%; al 24% de la poblacion una tasa entre el 10,1% vy el
12%; al 9% de los investigados una tasa entre 12,1% y 14%; el 7% de los
encuestados en cambio, una tasa mayor al 14% y finalmente el 31% de los
investigados, simplemente no contesta debido a un desconocimiento u olvido de la

tasa la cual le aplicaron en su financiamiento.

A la mayoria de los encuestados les aplicaron una tasa de interés activa anual que
oscila entre el 10,1% y 12%, sin dejar de lado una gran proporcion de los

encuestados, no recuerda o no sabe cual fue la tasa de interés que le aplicaron.
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E. MERCADO DE VALORES

Pregunta 18: ¢Financiaria su empresa a través de Bolsa de Valores?

Tabla 22: Voluntad de financiar a través de Bolsa de Valores

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
Sl 22 32,35
NO 46 67,65
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 21: Voluntad de financiar a través de Bolsa de Valores
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

El 32% de los encuestados manifiestan que si estaria dispuesto a financiar su
empresa a través de la Bolsa de Valores, en tanto que el 68% contesta que no
lo haria.

La mayoria de los encuestados aseguran que no financiarian sus empresas a
través de la Bolsa de Valores.
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Pregunta 19: ¢Conoce las opciones de inversion que ofrece la Bolsa de

Valores?
Tabla 23: Conocimiento de inversiones en Bolsa de Valores

DESCRIPCION FRECUENCIA |FREC.AJUST. |PORCENTAJE |FACT.AJUS.
EMISION OBLIGACIONES 26 16 23,64 0,61818182
EMISION ACCIONES 23 14 20,91

PAPEL COMER. 20 12 18,18

TITULARIZACION 20 12 18,18

FONDOS COLECTIVOS 9 6 8,18

REVNI 8 5 7,27

VALORES GENERICOS 4 2 3,64

TOTAL 110 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 22: Conocimiento de inversiones en Bolsa de Valores
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Fuente: Encuestas Empresas Cant6n Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Analisis e interpretacion:

Del total de encuestados, el 24% conoce las Emisiones de Obligaciones, el
21% las Emisiones de Obligaciones Convertibles en Acciones, el 18% el Papel
Comercial y Titularizacion, el 8% los Fondos Colectivos, el 7% los Registros de

Valores No Inscritos (REVNI) y el 4% los Valores Genéricos.

Las opciones de inversion en Bolsa de Valores, mas conocidas por los
empresarios son: la Emision de Obligaciones, la Emision de Obligaciones
Convertibles en Acciones, el Papel Comercial y la Titularizacion.
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Pregunta 20: ¢Considera que financiar a través de la Bolsa de Valores su
empresa, tiene mejores ventajas de Liquidez frente a otras opciones?

Tabla 24: Bolsa de Valores y sus ventajas de liquidez

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
NO 43 63,24
Sl 25 36,76
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 23: Bolsa de Valores y sus ventajas de liquidez

ENO mSI

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Analisis e interpretacion:
El 63% de los encuestados considera que la Bolsa de Valores no ofrece
mejores ventajas de financiamiento frente a otras opciones, el 37% opina lo

contrario.

La mayoria de los investigados creen que la Bolsa de Valores no ofrece
mejores ventajas de financiamiento para sus empresas frente a otras opciones.

78



Pregunta 21: ¢Ha financiado su empresa a través de la Bolsa de Valores?

Tabla 25: Experiencia en Bolsa de Valores

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
Sl 8 11,76
NO 60 88,24
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 24: Experiencia en Bolsa de Valores
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Fuente: Encuestas Empresas Cant6n Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacién:

El 12% de los encuestados manifiestan que han financiado en alguna ocasion

su empresa a través de Bolsa de Valores, mientras que el 88% no lo ha hecho.

La mayoria de los encuestados, no ha tenido ningun tipo de experiencia en

cuanto a financiamiento a través de Bolsa de Valores.
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Pregunta 22: ¢;Considera complicado financiar su empresa a través de
Bolsa de Valores?

Tabla 26: Dificultad de financiamiento a través de Bolsa de Valores

DESCRIPCION FRECUENCIA | PORCENTAJE
NO 26 38,24
Sl 42 61,76
TOTAL 68 100

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Grafico 25: Dificultad de financiamiento a través de Bolsa de Valores
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Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Andlisis e interpretacion:

El 38% de la poblacion manifiesta que es complicado financiar sus empresas a
través de la Bolsa de Valores, en tanto que el 62% piensa lo contrario.

La mayoria de los encuestados consideran que es complicado financiar sus
empresas a través de la Bolsa de Valores.
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4.3. Verificacion de la hipétesis

Para la verificacion de la hipétesis se emplea el estadistico Chi Cuadrado (X?),
siendo justificado el uso de éste, por cuanto la poblacion en estudio se
compone de 68 elementos, numero recomendable estadisticamente, para su
aplicacion.

El procedimiento para el calculo, es el de elaborar la Tabla de Contingencia, en
la cual se realiza el cruce de dos preguntas referentes a las variables de
estudio, en este caso se ha tomado:

Pregunta 20 por la Variable Dependiente, que dice:

¢Considera que financiar a través de la Bolsa de Valores su empresa, tiene
mejores ventajas de Liquidez frente a otras opciones?; y

Pregunta 21 por la Variable Independiente, que dice:
¢ Ha financiado su empresa a través de la Bolsa de Valores?
1. Planteamiento de las Hipotesis:

HO: La inversién en la Bolsa de Valores, no incide en la liquidez del sector

empresarial del canton Ambato.

H1: La inversion en la Bolsa de Valores, incide en la liquidez del sector
empresarial del canton Ambato.

2. Frecuencias observadas y frecuencias esperadas:

Ordenadamente se verifica, en las encuestas, la respuesta a cada una de estas

dos preguntas, obteniéndose los siguientes resultados:
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Tabla 27: Frecuencias observadas
P21
TOTAL
Sl NO
Sl 7 18 25
P20

NO 1 42 43

TOTAL 8 60 68

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Posteriormente se realiza el ajuste a los datos de las Frecuencias Observadas,

lograndose la Tabla con los valores de las Frecuencias Esperadas:

Tabla 28: Frecuencias esperadas
P21
TOTAL
SI NO
SI 2,94 22,06 25
P20

NO 5,06 37,94 43

TOTAL 8 60 68

Fuente: Encuestas Empresas Canton Ambato 2013
Elaborado por: VAYAS, Alvaro

Finalmente se procede a calcular el valor de Chi Cuadrado (X?c), empleando la
siguiente tabla:

Tabla 29: Célculo de Chi Cuadrado (X?)

FO FE O-E (O-E)? (O-E)*/E

7 2,94 4,06 16,47 5,60

18 22,06 -4,06 16,47 0,75

1 5,06 -4,06 16,47 3,26

42 37,94 4,06 16,47 0,43
X’c 10,04

Fuente: Encuestas Empresas Cantén Ambato 2013

Elaborado por: VAYAS, Alvaro
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3. Determinacién del Chi Cuadrado de la Tabla (X%)

Nivel de significacion:

Nivel de confianza: 95%
Nivel de significacion: 5%

Grados de libertad:

gl = (columnas-1) * (filas-1)
gl=(c-1)*(f-1)
gl=@2-1)*(2-1)

gl=1
X% =3.84

4. Tomade ladecision:

Grafico 26: Curva de Chi Cuadrado
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RECHAZO HO
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ACEPTACION
HO

x%=3.84 X%, =10.04

Fuente: Tabla de valores Chi Cuadrado (XZ)
Elaborado por: VAYAS, Alvaro
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Regla de decision:

Si Chi Cuadrado Calculado (x?,), es menor que Chi Cuadrado de Tabla (x?) se
acepta la Hipotesis Nula, caso contrario se la rechaza y se acepta la Hipotesis
Alternativa, en este caso: x’. = 10.04 es mayor que X°= 3.84, por lo tanto, se
rechaza la Hipoétesis Nula y se acepta la Hipotesis Alternativa, es decir que, la
inversion en la Bolsa de Valores, incide en la liquidez del sector empresarial del

cantén Ambato.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

De la investigacion realizada “Estudio de las inversiones en la Bolsa de Valores
y su incidencia en la liquidez del sector empresarial del canton Ambato”, se

puede llegar a las siguientes conclusiones:

Respecto al primer objetivo especifico: Determinar la situacion actual de las
empresas del canton Ambato, respecto a la inversion en la Bolsa de Valores,

como alternativa de financiamiento, se concluye que:

e De las opciones de inversion que ofrece la Bolsa de Valores, cuatro
nada mas son las mas conocidas por los empresarios de la ciudad de
Ambato y de éstas, muy poco saben acerca de los requisitos, el

procedimiento, funcionamiento, aplicacion, etc. de cada una de ellas.

e La mayoria de los encuestados no estan dispuestos a financiar sus
empresas a través de la Bolsa de Valores, fundamentalmente por el
desconocimiento del marco legal, ventajas, compromisos de este
sistema, etc., manteniendo como premisa que el sistema financiero
tradicional le ofrece mejores opciones de liquidez, tasas de interés,

financiamiento, rapidez, etc.
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Respecto al segundo objetivo especifico: Identificar las fuentes de

financiamiento tradicional y el efecto en las empresas del cantbn Ambato, se

concluye que:

La gran mayoria de los administradores o propietarios de las empresas
se financian a través de la banca privada, ademas, desconocen la tasa
de interés que le aplican en sus respectivos créditos y por lo tanto le dan
poca importancia a este aspecto en cuanto a establecer a ciencia cierta
las ventajas o desventajas de liquidez que los costos de estos créditos
traigan a sus balances financieros, es decir, no se logra determinar los

efectos que causa este tipo de financiamiento.

Por otro lado, del total de encuestados, un reducido porcentaje conoce
exactamente el costo de su financiamiento. De la informacion obtenida
de éstos, se ha logrado determinar que dicho costo se encuentra entre
un 8% y 12% de interés anual.

Respecto al tercer objetivo especifico: Proponer alternativas de financiamiento

mas utilizadas en la Bolsa de Valores, en comparacién con las fuentes de

financiamiento tradicionales, se concluye que:

Existe poca o casi nula promocion de la informacién de la Bolsa de
Valores como alternativa de financiamiento empresarial, asi como la
ausencia de asesoria, antes, durante y después de la intervenciéon en
ella, esto ha conllevado a que la gran mayoria de las empresas de la
ciudad de Ambato no hayan experimentado jamas, una intervencion en
Bolsa de Valores, manteniendo, sus administradores, criterios errados y

en ocasiones desconocimiento total acerca de esta tematica.

Ha existido muy poco interés por parte de los empresarios en conocer
las opciones de inversién que ofrece la Bolsa de Valores, asi como el
procedimiento para poder ser parte de ella, los requisitos, sus ventajas,

alternativas, etc., haciendo que se desaproveche la oportunidad de
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participar en este tipo de mercado y por ende sus ventajas frente a otras

formas de financiamiento.

5.2. Recomendaciones

Luego de haber logrado establecer las conclusiones de la investigacion, a

continuacion se plantean las recomendaciones respectivas:

e Difundir a las empresas socias la Camara de Industrias de Tungurahua,
los servicios y productos que ofrece la Bolsa de Valores, asi como sus
ventajas, beneficios y compromisos pos participacion que deben

mantener frente a una intervencion en este tipo de mercado.

e Incentivar a las empresas de la ciudad de Ambato a la participaciéon en
Mercado de Valores, como vitrina de exhibicion en el mercado bursatil
nacional y como oportunidad de mejorar sus relaciones comerciales con
empresas de otras latitudes, permitiendo ampliar su campo de accion en

cuanto a segmento de mercado.

e Propender al logro de una gestibn empresarial Optima, que permita
inclusive una eficiente toma de decisiones internas, basadas en
informacion veraz, transparente y efectiva lo que conllevara a un
desarrollo real sostenible y sustentable individual y por ende de la

industria de la ciudad de Ambato.

e Alcanzar una correcta administracion tributaria, justa y efectiva en la
gestion empresarial de la ciudad de Ambato, permitiendo estabilidad en
el transcurrir del tiempo logrando el cumplimiento de objetivos y metas

establecidos.

e Invitar al establecimiento de indicadores, especialmente de liquidez,

apalancamiento y gestion, que permitan diagnosticar de manera efectiva
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la situacibn empresarial frente a los resultados obtenidos de las

decisiones tomadas a su interior.

Plantear un proceso o modelo de financiamiento a través de Bolsa de
Valores en el cual se exponga los requisitos, ventajas, beneficios, etc. de
las opciones mas conocidas, que este mercado ofrece, mismo que

permita diferenciar de las formas de financiamiento tradicionales.
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CAPITULO VI

PROPUESTA

6.1. Datos informativos

6.1.1 Titulo

“Modelo de Gestion comparativo para el Financiamiento Empresarial, mediante

la emision de obligaciones en la Bolsa de Valores — caso MEGAPROFER S.A.”

6.1.2 Institucidn ejecutora

El modelo propuesto tendra el respaldo de la empresa comercializadora
mayorista de productos ferreteros MEGAPROFER S.A.

6.1.3 Beneficiarios

Empresas del canton Ambato, asi como también la empresa MEGAPROFER

S.A,, sus accionistas, empleados, administrativos, proveedores y clientes.

6.1.4 Ubicacion

Cantén: Ambato

Provincia: Tungurahua
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6.1.5 Tiempo estimado para la ejecucion

El tiempo estimado para la ejecucion de la propuesta, comprende de enero a

junio del afio 2014

6.1.6 Equipo técnico responsable

Personal directivo y operativo de MEGAPROFER S.A.
Eco. Alvaro Hernan Vayas Lopez

Ing. Patricio Carvajal Larenas, Dr.

6.1.7 COSTO

La propuesta planteada tiene un costo de usd $ 38.510.00, repartidos en usd $
2.550.00 para el financiamiento a través de la banca y usd $ 35.960.00 para el

financiamiento a través del mercado de valores.

6.2. Antecedentes de la propuesta

Dentro del marco de desarrollo de lo que es la Bolsa de Valores del Ecuador,
es necesario plantear alternativas que permitan un mejor desenvolvimiento de
esta institucion entre la sociedad empresarial del pais y especificamente de la
ciudad de Ambato, brindando la suficiente informacion de funcionamiento y con
ella la promocién de las diferentes alternativas que brinda esta instituciéon y
gue, segun los resultados hasta ahora obtenidos de la investigacién, muy poco
se encuentran difundidos a nivel corporativo. Esta herramienta bursétil, que
posee mucha importancia debido a que brinda un sinnUmero de beneficios y
bondades, pero que lamentablemente por la falta de conocimiento, no ha sido
explotada y aprovechada como se deberia, sino solamente por muy pocas
empresas que a cuenta y riesgo propio lo han hecho y hoy en dia gozan de las
ventajas y beneficios que las diferentes alternativas de inversion en Bolsa de

Valores ofrece.
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Con este antecedente y ademas con el estudio realizado por Diana Quintana
(2010; 88), titulado “Cultura y Practica Bursatil para el Financiamiento en el
Sector Empresarial de la Provincia de Cotopaxi en el periodo 2007 — 2009”, en
el que concluye que se debe realizar una mayor y mejor difusion de los
beneficios que ofrece el mercado bursétil al sector empresarial del pais, a
través de personal capacitado para el efecto, sin dejar de lado el papel
preponderante que mantienen las Instituciones de Educacion Superior (IES)
ante sus educandos en cuanto al ambito de capacitacion y entrenamiento
respecto a esta tematica tan importante. Ademas, menciona la autora, que es
importante el establecimiento de sistemas de informacion gerenciales
confiables y oportunos permitiendo una ventana abierta al analisis de

oportunidades de financiamiento a través de la Bolsa de Valores.

Por lo tanto, es necesario difundir la informacion suficiente y necesaria para
lograr un conocimiento practico, didactico y comprensible de los lineamientos,
requisitos, maneras y pasos a seguir para lograr ser parte del Mercado de
Valores, ademas, mencionar los beneficios y ventajas que esta alternativa
ofrece frente a otras, en definitiva, vender la idea de intervenir en la Bolsa de

Valores.

6.3. Justificacion

La propuesta planteada, permitird establecer el conocimiento necesario acerca
de la Bolsa de Valores en la sociedad empresarial de la ciudad de Ambato,
haciendo que las alternativas de financiamiento que ésta corporacion ofrece,
alcance una mayor demanda por parte de las empresas del cantdn, logrando
que tanto el sector empresarial como la misma institucion Bolsa de Valores
tengan un mejor desarrollo y beneficios individual y colectivamente, todo esto
en busca de cambiar la realidad que los resultados de la investigacion
corroboran: el poco o deficiente uso de las alternativas de financiamiento que

ofrece la Bolsa de Valores del Ecuador.
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Todo esto por la escasa o casi nula informacién que el empresario, no solo
ambatefio sino también nacional, posee acerca de esta tematica, sin dejar de
lado el poco interés que ha existido por adquirir conocimientos necesarios por
parte del empresario, lo cual permita cambiar esta realidad, conllevando a que
exista resistencia a su uso como consecuencia del desconocimiento, lo que

impide el goce de los beneficios que esta alternativa ofrece.

6.4. Objetivos

6.4.1 General

Estructurar un Modelo comparativo de Gestion para el Financiamiento

Empresarial en el canton Ambato, que permita el uso de las alternativas de

inversion y sus beneficios, que ofrece la Bolsa de Valores del Ecuador.

6.4.2 Especificos

1. Realizar un analisis de requerimiento de financiamiento empresarial a

través de la socializacién en la gestion empresarial.

2. Evaluar el proceso de financiamiento empresarial a través de la banca

privada, determinando el costo que ello involucra.

3. Determinar los costos que implica la emisién de obligaciones, a través

de la bolsa de valores.

4. Analizar comparativamente los costos que implica el financiamiento a
través de la bolsa de valores y la banca, determinando los beneficios

para la empresa.

5. Sugerir el uso la emision de obligaciones como fuente de financiamiento

empresarial para el aprovechamiento de sus beneficios.
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6.5. Anaélisis de factibilidad

La propuesta planteada en este capitulo se la considera viable, debido a la
experiencia en otras investigaciones, que también buscan el incentivar la
inversion empresarial, a través de la Bolsa de Valores, promocionando los
beneficios que esta forma de financiamiento ofrece; por otro lado, la
demostracion de las ventajas que ofrece este sistema bursatil se lo ejemplifica
a través de un caso practico, lo que permitira que los empresarios del canton
Ambato, analicen su efectividad y bondades, viabilizando un mejor desarrollo

de sus empresas frente a otras opciones que ofrece el mercado financiero.

6.5.1 Factibilidad organizacional

El incentivo al financiamiento bursatil para el sector empresarial de la ciudad de
Ambato, lograra en este grupo, un mejor desarrollo organizacional, puesto que
para su participacion en Bolsa de Valores, entre otros requisitos se encuentra
la adecuada gestion financiera - administrativa, con resultados efectivos y
eficientes y por ende una toma de decisiones positivas y de resultados, siendo
de mucha importancia para la vida de la organizacién. Todo lo anterior, se lo

considera fundamental en el desarrollo de cualquier tipo de empresa.

6.5.2 Factibilidad econdmico - financiero

Asi también, la aplicacién de la presenta propuesta, permitird emplear en las
empresas del canton Ambato, el uso de indices de gestién, apalancamiento y
liquidez alcanzando un efectivo control economico - financiero de las
decisiones que en este ambito se las tome, pudiendo asi, saber si éstas fueron

o no favorables para la empresa.

6.6. Fundamentacion

Las bases tedricas que fundamentan la propuesta planteada, se detallan a

continuacion.
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6.6.1 Gestion empresarial

Segun Pedro Rubio (2013; Internet), sostiene que la Gestion Empresarial es
‘la que se apoya y funciona a través de personas, por lo general equipos de

trabajo, para poder lograr resultados.

Con frecuencia se promocionan en la empresa a trabajadores competentes
para asumir cargos de responsabilidad, pero si no se les recicla, seguiran
trabajando como siempre. No se percatan que han pasado a una tarea distinta

y pretenden aplicar las mismas recetas que antafio”.

6.6.2 Inversién financiera

Segun la Enciclopedia Libre Wikipedia (2013; Internet), la inversion
financiera es “en el caso particular de inversion financiera, los recursos se
colocan en titulos, valores, y demas documentos financieros, a cargo de otros
entes, con el objeto de aumentar los excedentes disponibles por medio de la
percepcion de rendimientos, intereses, dividendos, variaciones de mercado, u

otros conceptos”.

6.6.3 Mercado Bursatil

Segun la Ley de Mercado de Valores (2008; 2), el “Mercado bursatil es el
conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el

Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en
éstas por los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo

establecido en la presente Ley”.
El siguiente grafico representa la estructura de una empresa y el destino

estructural contable al cual afecta cada una de las opciones que brinda la bolsa

de valores:
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Grafico 27: Destino del Financiamiento en Bolsa de Valores

EMISION DE
OBLIGACIONES

PASIVO
OBLIGACIONES

CONVERTIBLES

PAPEL
COMERCIAL

TITULARIZACION

ACCIONES
COMUNES

> ACCIONES
PREFERIDAS

Fuente: Guia Practica de Acceso al Mercado de Valores
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

El mercado de valores permite a las empresas obtener recursos econémicos
Optimos en condiciones y en oportunidad, a fin de poder financiar las
actividades inherentes a su gestion, empleando la Titularizacion que significa
un aumento del Activo, la Emision de Obligaciones, Obligaciones Convertibles
en Acciones y el Papel Comercial representa una responsabilidad de Pasivo y
la Emisién de Acciones Comunes o Preferentes que significa un incremento del

Patrimonio.
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TITULARIZACION

La Guia Préactica de Acceso al Mercado de Valores (2012; 20) sostiene que:

La titularizacion es una alternativa de financiamiento empresarial que se
define como el proceso mediante el cual se transforman activos de poca,
lenta o nula rotacion en liquidez, pudiendo estos activos existir o esperar
gue existan pero el principio basico es que puedan generar flujos futuros

de fondos.

Para viabilizar este proceso es necesaria la utilizacion del fideicomiso
mercantil y la participacion de las administradoras de fondos vy
fideicomisos para que se permita la emision de valores con cargo a ese
patrimonio auténomo los mismos que seran susceptibles a ser colocados
y negociados libremente en el mercado bursatil dentro de un proceso de

oferta publica.

Conforme lo estipula la Ley de Mercado de Valores, se podra reconocer o crear
deudas a cargo del emisor. Las emisiones se clasificaran en obligaciones si su
plazo excede de trescientos sesenta dias; y, en papel comercial si el plazo es

de uno a trescientos cincuenta y nueve dias.

EMISION DE OBLIGACIONES

Segun la Guia Préactica de Acceso al Mercado de Valores (2012; 9), la
emision de obligaciones “es captar dinero de inversionistas y pagarles por ello
un interés, con el fin de obtener un monto de recursos para que la empresa los
destine a capital de trabajo, reestructuracion de pasivos, etc. a una tasa de
interés mas baja que el sistema financiero, pero que representa una ganancia

para el inversionista”.
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EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES

“‘Es el mecanismo mediante el cual las comparfias anonimas pueden emitir
obligaciones, concediéndoles el derecho a su titular o tenedor mas no la
obligacion de poder transformarlas en acciones de acuerdo al factor de
conversion y a los términos estipulados en la escritura publica de emision”,
esto, de acuerdo a la Guia Practica de Acceso al Mercado de Valores (2012;
19).

PAPEL COMERCIAL

La Guia Practica de Acceso al Mercado de Valores (2012; 20) conceptualiza
al papel comercial como “un titulo de deuda emitido a corto plazo que va de 1 a
359 dias, este tipo de valor se lo emite a través de programas de emision
mismos que otorgan al emisor un cupo de emision que tiene caracter
revolvente, es decir se lo va utilizando en la medida en que se lo necesita. El
papel comercial posee una autorizacién general por un plazo de hasta 720 dias
para redimir, pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial, de acuerdo a

sus necesidades de fondos”.

ACCIONES COMUNES

Son aquellas que otorgan a su propietario el derecho a voz y voto en la Junta
General de Accionistas y confiere el derecho de recibir dividendos, es decir,
utilidades producto de la actividad misma de la empresa.

ACCIONES PREFERENTES

Estas acciones no dan derecho a voto en la Junta General de Accionistas.

Tienen un tratamiento preferencial en cuanto al pago de dividendos o en una

eventual quiebra de la empresa.
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6.7. Metodologia

La presente investigacion plantea la propuesta, que contribuya a la solucién del
problema planteado. Es asi que mediante cinco fases, se presenta un Modelo
comparativo de Financiamiento a través de la Bolsa de Valores, concretamente
a través de la Emisién de Obligaciones, contrastado con un financiamiento
tradicional a través del sistema financiero tradicional, especificamente en la
banca privada. Para ilustrar de mejor manera se ejemplifica a través del caso
de la empresa ambatefia MEGAPROFER S.A., cuya administracion realizé una
emision de obligaciones por dos millones de ddélares. A continuacion, la

presentacion de las fases del modelo:

Grafico 28: Fases del Modelo

1. DIAGNOSTICO
DE NECESIDADES
FINANCIERAS

5. DECISION DE
LIQUIDACION Y/O
REFINANCIAMIENTO

2. FINANCIAMIENTO
TRADICIONAL

4. EVALUACION DE
IMPACTOS O
RESULTADOS

3. FINANCIAMIENTO
EN BOLSA DE
VALORES

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado: VAYAS, Alvaro (2013)
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Para iniciar con la propuesta, debe estar claro que, toda empresa sea esta
publica o privada necesita de una eficiente gestibn empresarial para lograr un
desarrollo deseable, entendiéndose como gestion empresarial al hecho de
dirigir estrategias corporativas, supervisar las negociaciones realizadas con
clientes y proveedores, observar disposiciones para la resolucion oportuna de
problemas, facilitar la relacion con entidades de financiamiento, planificar
estrategias de comercializacion, distribucion y cobranzas entre otras

actividades.

El gestor empresarial es el agente fundamental que, orienta financieramente a
la empresa en busca de un dinamismo eficiente y efectivo que contribuyan al
logro de objetivos y metas que permitan un bienestar comun de todos quienes

conforman la institucion.

6.7.1 Modelo operativo

6.7.1.1 FASE I: DIAGNOSTICO DE NECESIDADES FINANCIERAS

En esta fase, las empresas previamente establecidas, que buscan expansion o
crecimiento, deben diagnosticar las necesidades de recursos financieros, el

destino que se le dara al mismo y el monto requerido.

Para el efecto, se establece tres grandes grupos de destino de los recursos;

asi:

e ACTIVOS: Dentro de este grupo se encuentra, la adquisicién de activos

fijos muebles y/o activos fijos inmuebles.

e ACTIVIDAD PRODUCTIVA: Se refiere a la necesidad de capital de

trabajo, adquisicién de materias primas, mercaderias y/o proveedores.

e ACTIVIDAD FINANCIERA: Especificamente los recursos se los destina

a la cancelacion de deudas de la empresa.
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Para esta parte del modelo, se utilizara la Matriz de Diagnoéstico de

Necesidades Financieras, que a continuacion se la presenta, la cual permite

determinar de manera clara y efectiva la necesidad que tiene la empresa; asi

como, el monto requerido para cubrirla, pudiendo ser una o varias necesidades

que se pueden presentar, para finalmente determinar el monto estimado

deseado.

Tabla 30: MATRIZ DE DIAGNOSTICO DE NECESIDADES FINANCIERAS

REQUERIMIENTO | DETALLE DE

NECESIDADES | DESCRIPCION i MONTO
Sl NO ADQUISICION
Activos fijos
muebles
ACTIVOS
Activos fijos
inmuebles
Capital de trabajo
ACTIVIDAD - -
PRODUCTIVA Materia prima ylo
mercaderia y/o
proveedores
ACTIVIDAD Cancelacion de
FINANCIERA deudas

TOTAL REQUERIDO

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

Esta matriz se la debera aplicar el momento en que se reunan los

administradores 0 accionistas de la empresa, de tal manera que exista

consenso, a través de un andlisis comparativo de prioridades, de posibles

inversiones o requerimientos para la empresa.
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6.7.1.2 FASE Il: FINANCIAMIENTO TRADICIONAL — A TRAVES DE LA
BANCA

Tradicionalmente las empresa han financiado sus proyectos por medio de la
banca, lo cual, conlleva a un sinnimero de condiciones y requisitos, que ha

decir de sus administradores, éstas son llevaderas, manejables y aceptables.

FINANCIAMIENTO BANCARIO

Es un contrato puablico, en el cual se compromete un acreedor entregar cierta
cantidad de dinero a un deudor, éste a su vez se encuentra obligado a devolver
tanto el capital como el costo del mismo, llamado interés previamente pactados
y acordados. Los pagos se los debera realizar en fechas establecidas
simuladas en una tabla de amortizacion, ademas, se indicara los valores
monetarios correspondientes tanto al capital como al interés. A esto se debe
adicionar la firma de un Pagaré, el cual respalda el compromiso de cancelacion

por parte del deudor.

PRESTAMOS.- Estos pueden ser quirografarios, prendarios e hipotecarios.

Préstamos Quirografarios: Son aquellos cuya garantia se basa en la firma de
personas naturales o juridicas, quienes solidariamente se comprometen a
realizar la cancelacion del dinero y su costo. Generalmente estos préstamos

son de baja cuantia y el destino del mismo se orienta hacia el consumo.

Préstamos Prendarios: Se encuentran garantizados por una prenda que
generalmente son activos fijos; tales como: maquinaria, vehiculos, inventarios o

equipos.

Préstamos Hipotecarios: Son garantizados con activos fijos inmuebles; tales como:
terrenos, edificios, entre otros, tiene un mayor plazo para su cancelacion y la tasa de
interés es preferencial. Comunmente, estos recursos son destinados para la

adquisicion de bienes de: capital, bienes inmuebles, entre otros.
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A continuacion, se presenta el flujograma que resume el proceso que llevan a

cabo las instituciones financieras, durante el otorgamiento de un crédito:

FLUJOGRAMA PARA LA CONCESION DE CREDITOS BANCARIOS

CLIENTE

ASESOR DE CREDITO

1.1 Acude al banco o es

2.1 Explica condiciones

visitado por el asesor

v

y requisitos

}

A

3.1 Relne documentacion

2.2 Evaluacién preliminar

1

éPrecalific

3.2 Explicar

razones

4.1 Visita en la empresa

!

©,

4.2 Analisis y evaluacién

5.1 Tramites de hipoteca

!

5.2 Presenta

}

No

4.3 Explicar
razones

Si

©,

A 4

documentacién ante el

6.1 Aprobacidn del crédito

Comité de Crédito

!

6.2 Firma de documentos

!

6.3 Acreditacion de recursos

Fuente: Investigacidon de campo
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

1
Con D
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CUADRO DE DEFINICIONES

RESPONSABLE

ACTIVIDAD No.

DESARROLLO

Representante legal de la

Una vez identificado las necesidades de
financiamiento en la empresa, se acude al

1.1 . ..
empresa banco o a su vez un asesor de crédito visita
la empresa.
L Explica los requisitos para acceder al
Asesor de créditos 2.1 p . , q p .
crédito, asi como sus condiciones.
Ly Realiza una evaluacion preliminar del
Asesor de créditos 2.2 .. L .p .
monto solicitado y accesibilidad al mismo.
, , El cliente reldne los documentos requeridos
Cliente con asesoria del asesor ‘4 .
. 3.1 por el asesor del crédito, con lo cual éste
de créditos . e s
realiza una precalificacion.
.y En caso de no ser apto el cliente para dicho
Personal de créditos 3.2 s . P . P
crédito, se le informa los motivos y razones.
Si la precalificacion es positiva, un
Ly representante del departamento de
Personal de créditos 4.1 p . . P e s
créditos hace la visita de verificacion a la
empresa.
Con la informacién recolectada de la visita a
Equipo del departamento de 4 la empresa, el equipo del departamento de
créditos ' crédito realiza un analisis y evaluacidn
financiera.
.y En caso de no ser apto el cliente para dicho
Personal de créditos 4.3 L . P . P
crédito, se le informa los motivos y razones.
. Si la calificacion es positiva, el cliente
Cliente asesorado por personal . . . .
. 5.1 realiza los tramites de hipoteca del bien
de créditos . .
inmueble de su propiedad.
El cliente reune toda la documentacion
Cliente 5.2 pertinente, la cual es presentada por el
asesor de crédito ante el Comité de Crédito.
Comité de crédito 6.1 El Comité de Crédito aprueba el crédito.
Los auxiliares del departamento de créditos
. . s solicitan la firma del pagaré demas
Auxiliares de créditos 6.2 . Pag : .
documentos al cliente, previo al
desembolso de los recursos.
El departamento de créditos, autoriza la
.y acreditacion del dinero a la cuenta del
Departamento de créditos 6.3

cliente para ponerlo a disposicion del
mismo.

Fuente: Flujo grama para la concesidn de créditos bancarios
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN UN CREDITO EMPRESARIAL

BANCO

Es una institucion de tipo financiero, dedicada a la administracion de los
dineros que le deja en custodia sus clientes que poseen recursos en demasia;
estos a su vez, son prestados en forma de colocaciones a clientes, que en

cambio se encuentran necesitados para financiar sus proyectos.

CLIENTE

Es la institucion que recibira el dinero producto del crédito constituyéndose en
el deudor y comprometiéndose, a través de su representante legal, a cancelar

dicha deuda.

PRINCIPAL

Cantidad de dinero que el banco se encuentra dispuesto a prestar a la empresa
solicitante, debidamente justificado por esta Ultima.

TASA DE INTERES

Corresponde al costo que va a aplicarse producto del crédito, llamada también
Tasa Activa, que en este caso debe encontrarse dentro de los techos tanto
superior como inferior establecidos por el Banco Central del Ecuador.

PLAZO DE AMORTIZACION

Tiempo que se establece para devolver el dinero del préstamo. Las cuotas de

amortizacion, suelen ser mensuales aunque también pueden ser trimestrales,

semestrales e incluso anuales.
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CUOTA DE AMORTIZACION

Corresponde a la parte del principal o capital y de los intereses que se debe
devolver al banco mensual, trimestral, semestralmente e incluso de manera

anual.

EJEMPLIFICACION DE UN CREDITO BANCARIO — CASO MEGAPROFER
S.A.

EMPRESA FERRETERA “MEGAPROFER”

Segun la pagina web de MEGAPROFER S.A. (internet), “se instala en 1996
en el centro de la ciudad de Ambato “Mi Ferreteria”, un negocio de la familia
Nufiez Hurtado, cuyo inicial y principal objetivo fue captar el mercado informal
con productos de ferreteria de alta rotacion y precios competitivos.

En 1998 la denominacién del negocio cambia a PROFER (Proveedor
Ferretero). El enfoque del negocio a partir de éste afio, incluye la distribucion a
ferreterias de Ambato, Latacunga y Riobamba. En los afios siguientes, los
propietarios deciden, ampliar la cobertura comercial hacia otras ciudades del

centro del pais.

Es asi que en el 2007 debido al importante crecimiento de la empresa, se
decide el inicio de operaciones en la ciudad de Quito, contando para ello con
una oficina y un equipo de ventas compuesto por 5 personas. En Agosto de
éste afno, se crea la empresa Mega Proveedor Ferretero MEGAPROFER S.A.,
dando de ésta manera inicio a una nueva etapa en la vida empresarial de la

Familia Nufiez-Hurtado.

En Febrero de 2008, inician oficialmente las actividades empresariales de
MEGAPROFER S.A. (Mega Proveedor Ferretero sociedad andénima), se
construye sus nuevas instalaciones ubicadas en la Panamericana Sur Km 6 %

sector Huachi El Belén en la ciudad de Ambato, las cuales constan de oficinas
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administrativas, bodegas, areas de embarque, seguridad y parqueos. El contar
con éstas nuevas instalaciones, permite lograr procesos mas efectivos y una

mejor gestion logistica.

A partir de éste afio, se inician los procesos para concretar las primeras

importaciones de mercaderias.

Se apertura en el afio 2009 una nueva oficina y bodega en la ciudad de Puyo.
En este afio MEGAPROFER S.A. es considerada, segun la Revista Vistazo,
dentro de las 500 mayores empresas del pais y entre las 10 de la ciudad de
Ambato.

En el 2010 continba avanzando en el crecimiento proyectado, en éste afio
inician sus operaciones las oficinas y bodegas en las ciudades de Portoviejo,
Guayaquil, Coca y Cuenca. Para éste periodo, el equipo comercial estaba
integrado por 46 asesores, quienes brindaban atencion con marcas lideres en

el mercado, a clientes ubicados en 23 provincias del pais.

En el 2011 nuevamente, MEGAPROFER S.A. es considerada por importantes
medios de comunicacion escrita, las revistas Vistazo (Septiembre 2011) y
Gestion (Junio 2011), entre las 500 mayores empresas del pais, lo cual
demuestra el importante crecimiento registrado, y el posicionamiento con que
cuenta tanto a nivel local como nacional, en éste afio, se lleva a cabo los
tramites necesarios para lograr la Primera Emision de Obligaciones por un
valor de US$2,000.000.00 (dos millones de délares), emision que fue colocada
totalmente a través del Mercado de Valores en apenas 45 dias.

Para llevar a cabo la emision, MEGAPROFER S.A. recibio la calificacion de
riesgo de AA- por parte de la empresa calificadora de riesgos PACIFIC CREDIT
RATING. Otro aspecto importante en éste afio, es el proceso cumplido para la
estructuracién de Gobierno Corporativo, situacion que permitird a la empresa

enfrentar de mejor manera los retos propuestos.

En el afio 2012, se llevé a cabo los procesos necesarios para el fortalecimiento

de la empresa, los cuales permitiran enfrentar de mejor manera los retos

106



propuestos. Dentro de éstos procesos podemos mencionar: Certificacion
Business Alliance for Secure Commerce (BASC), Certificacion [ISO,
Implementacion de nuevo Software ERP, Responsabilidad Social entre otros.
En la actualidad la empresa cuenta con un equipo de colaboradores compuesto

por 156 personas”.

PRESTAMO BANCARIO

REQUISITOS:

e Actualizacion de datos

e Copia del RUC de la empresa

e Nombramiento del Presidente de la empresa
¢ Nombramiento del Gerente de la empresa

e Balances actuales al mes mas reciente

e Diagnostico de necesidades financieras

e Bien inmueble a ser hipotecado

CONDICIONES DEL CREDITO:

e Monto maximo concedido: usd. $ 600.000 con garantia hipotecaria

e Tasa de interés: 9.85%

e El bien a hipotecar debe ser el 160% del monto concedido

e Avallo del bien a hipotecar: usd. $ 960.000.00

e Costo de la hipoteca, abogado, notaria, registro de la propiedad:
usd $ 2.450.00

¢ Plazo maximo de pago: 3 afios

e Tiempo de acreditacion: 7 dias habiles

A continuacion, se presenta la tabla de amortizacion que se genera por el
crédito concedido a MEGAPROFER S.A., con base a las condiciones referidas
anteriormente para su aplicacion, tomando como referencia a la oferta

presentada por el Banco Internacional:
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Tabla 31: Amortizacion de crédito bancario

Monto del préstamo 600.000,00 Periodo de pago mensual 1

Tasa de interés anual 9,85% | Plazo 36

NUMERO DE CUOTA DE CUOTA DE CAPITAL

PAGOS PAGO INTERES CAPITAL SALDO AMORTIZADO
600.000,00
1 19.318,09 4.925,00 14.393,09 585.606,91 14.393,09
2 19.318,09 4.806,86 14.511,23 571.095,69 28.904,31
3 19.318,09 4.687,74 14.630,34 556.465,34 43.534,66
4 19.318,09 4.567,65 14.750,43 541.714,91 58.285,09
5 19.318,09 4.446,58 14.871,51 526.843,40 73.156,60
6 19.318,09 4.324,51 14.993,58 511.849,82 88.150,18
7 19.318,09 4.201,43 15.116,65 496.733,17 103.266,83
8 19.318,09 4.077,35 15.240,73 481.492,44 118.507,56
9 19.318,09 3.952,25 15.365,83 466.126,60 133.873,40
10 19.318,09 3.826,12 15.491,96 450.634,64 149.365,36
11 19.318,09 3.698,96 15.619,13 435.015,52 164.984,48
12 19.318,09 3.570,75 15.747,33 419.268,18 180.731,82
13 19.318,09 3.441,49 15.876,59 403.391,59 196.608,41
14 19.318,09 3.311,17 16.006,91 387.384,68 212.615,32
15 19.318,09 3.179,78 16.138,30 371.246,37 228.753,63
16 19.318,09 3.047,31 16.270,77 354.975,60 245.024,40
17 19.318,09 2.913,76 16.404,33 338.571,28 261.428,72
18 19.318,09 2.779,11 16.538,98 322.032,30 277.967,70
19 19.318,09 2.643,35 16.674,74 305.357,56 294.642,44
20 19.318,09 2.506,48 16.811,61 288.545,95 311.454,05
21 19.318,09 2.368,48 16.949,60 271.596,35 328.403,65
22 19.318,09 2.229,35 17.088,73 254.507,61 345.492,39
23 19.318,09 2.089,08 17.229,00 237.278,61 362.721,39
24 19.318,09 1.947,66 17.370,42 219.908,19 380.091,81
25 19.318,09 1.805,08 17.513,01 202.395,18 397.604,82
26 19.318,09 1.661,33 17.656,76 184.738,43 415.261,57
27 19.318,09 1.516,39 17.801,69 166.936,73 433.063,27
28 19.318,09 1.370,27 17.947,81 148.988,92 451.011,08
29 19.318,09 1.222,95 18.095,13 130.893,79 469.106,21
30 19.318,09 1.074,42 18.243,67 112.650,12 487.349,88
31 19.318,09 924,67 18.393,42 94.256,71 505.743,29
32 19.318,09 773,69 18.544,39 75.712,31 524.287,69
33 19.318,09 621,47 18.696,61 57.015,70 542.984,30
34 19.318,09 468,00 18.850,08 38.165,62 561.834,38
35 19.318,09 313,28 19.004,81 19.160,81 580.839,19
36 19.318,09 157,28 19.160,81 0,00 600.000,00
TOTAL 695.451,07 95.451,07 600.000,00 11.028.557,05 10.571.442,95

Fuente: MEGAPROFER S.A. (2013)
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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El crédito solicitado a la institucién financiera privada de usd $ 600.000.00 a un
plazo de 3 afios o lo que es lo mismo 36 meses, a una tasa de interés activa
del 9.85%, genera un interés o costo del monto financiado de usd $ 95.451.07,

este valor, frente al monto solicitado, relativamente representa el 15.91%.

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Tabla 32: Costo Ponderado de Capital

COSTO PONDERADO DE CAPITAL FINANCIADO

FUENTE % PARTICIPACION | % INTERES | COSTO CAPITAL

FINANCIAMIENTO | 600.000,00 100% 9,85% 0,0985

TOTAL 600.000,00 0,0985

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

Para el calculo del costo ponderando de capital, se debe seguir los siguientes

pasos:

1. Enlistar las fuentes de financiamiento que tiene el proyecto, en este caso
como se ha financiado solamente a través de la banca, existe un solo

item.

2. Calcular el porcentaje de participacion que tiene el valor financiado

respecto al total del requerido por el proyecto:

Financiamiento usd. $ 600.000.00 * 100% / Total requerido por el
proyecto usd $ 600.000.00 = 100%.

3. Multiplicar el porcentaje de participacion 100%, por el costo del
financiamiento 0.0985 = 9.85%.
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COSTOS LOGISTICOS DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BANCA

Para el financiamiento, a través de la banca se deben incurrir en los siguientes
costos:

Tabla 33: Costos logisticos incurridos en el crédito hipotecario

CALCULO DE COSTOS INCURRIDOS EN EL CREDITO
DETALLE VALOR
Abogado 850,00
Notaria 750,00
Registro de la propiedad 850,00
Otros imprevistos 100,00
TOTAL 2.550,00

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BANCA
TRADICIONAL

Una vez realizado los calculos del costo de financiamiento a través de la banca,

se puede evidenciar que:

1. El costo total por interés que se debera cancelar por un crédito de usd $
600.000.00, a una tasa de interés anual del 9.85% y un plazo de 3 afios
es de usd $ 95.451.07.

2. Los servicios profesionales de un abogado que colabora en la
documentacion necesaria para el financiamiento es de usd $ 850.00,

valor establecido por dicho profesional.

3. El uso de los servicios de una notaria para la documentacion necesaria

asciende a usd $ 750.00, de acuerdo a tarifas preestablecidas.
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. Por el tramite correspondiente en el registro de la propiedad se debe
cancelar un valor de usd $ 850.00.

. Ciertos rubros adicionales e imprevistos alcanzan un valor de
usd $ 100.00.

. Se debe hipotecar un bien inmueble, lo que significa que, aquel bien
deja de pertenecer a la empresa durante el tiempo de duracion de la

deuda.

. El bien a hipotecar debe garantizar el 160% del valor a solicitar, es decir,
gue en el presente caso, si se solicita un crédito de usd $ 600.000.00, el

bien a hipotecar debera tener un avalto de usd $ 960.000.00.

. El valor maximo que una institucion financiara puede otorgar a una
empresa en calidad de crédito, en el mejor de los casos, es de un millén
de délares, recursos que para muchas empresas no es suficiente para

lograr cumplir con los proyectos planificados.
. Los costos logisticos totales incurridos en un crédito bancario alcanza

una cifra de usd $ 2.550.00, lo cual representa el 0.43% del monto

solicitado como crédito, es decir, de los usd $ 600.000.00.
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6.7.1.3 FASE IlIl. FINANCIAMIENTO EN BOLSA DE VALORES -
EMISION DE OBLIGACIONES

INTRODUCCION

La bolsa de valores es el lugar fisico o virtual al cual concurren oferentes y
demandantes de valores, aqui se ofrece varias opciones de financiamiento e
inversion. Las bolsas de valores en el pais son corporaciones civiles, sin fines
de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiias,
que tienen por objeto brindar a sus miembros, los servicios y mecanismos

requeridos para la negociacion de valores.

ATRACTIVOS DE LA BOLSA DE VALORES

e Contar con un mercado eficiente, alternativo y complementario a los
financieros tradicionales como el bancario, pues ofrece variedad de

opciones tanto de financiamiento como de inversion.

e Poder adecuar la politica de inversiones a las necesidades reales de
financiamiento, lo que permite definir las condiciones de las operaciones
como: los montos, los plazos, las tasas de interés, la amortizacion y

demas especificaciones inherentes al proceso.

e Disponer de fuentes de financiamiento diversificadas que permiten una
mayor estabilidad, incluso mayores plazos de cancelacién, aspectos
especialmente importantes para proyectos de inversion de mediano y

largo plazos.

e Conseguir costos de financiamiento y rendimientos de inversion mas
convenientes para las partes, ya que en el Mercado de Valores, se
ofrecen menores costos de financiamiento y rentabilidad mas atractiva,

en relacion con el riesgo de la inversion.
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En esta ocasion se analizara la opcion de Emisién de Obligaciones, como
fuente de financiamiento empresarial, dejando para futuras investigaciones las
demas opciones, esto debido a que segun los resultados de la investigacion,
las empresas de la ciudad de Ambato, en su mayoria, son organizaciones de
tipo familiar, por lo tanto prefieren evitar la emision de acciones, por ejemplo,
pues eso implicaria el integracion de nuevos propietarios ajenos a la empresa y
demas desventajas que, segun los empresarios, presentan las demas opciones
de la Bolsa de Valores; ademas, la Emision de Obligaciones es una de las
opciones bursétiles, mas cotizada y por lo tanto mas empleada en la Bolsa de

Valores del Ecuador.

¢ QUE ES UNA EMISION DE OBLIGACIONES?

Una emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una compafiia
privada u organismo seccional; tales como: municipios, consejos provinciales,
emiten valores representativos de deuda, llamados también obligaciones,
amparados con garantia general y especifica siendo ésta ultima optativa, a un
determinado interés y plazo, negociandolos en el mercado de valores a través
de una oferta publica.

La misién fundamental de las obligaciones es el de financiar a las empresas
sea capital de trabajo, cancelacién de deudas, actividades de inversion, compra
de materias primas, mercaderias, etc., tomando los recursos de los
inversionistas y a cambio les cancelan a un plazo dado un cierto interés
atractivo para los inversionistas, asi como también para la institucion emisora,
pues se trata de un porcentaje mucho mas conveniente que el que manejan las

instituciones del sistema financiero.

Cabe mencionar que la Emision de Obligaciones pertenece al grupo de Valores
de Renta Fija, puesto que son valores de deuda con un rendimiento o interés
especifico, pudiendo ser negociadas con un descuento o premio en su precio
nominal y su caracteristica principal, es que se conoce previamente la tasa de

interés, el plazo y el vencimiento del titulo valor.
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ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN UNA EMISION DE OBLIGACIONES

e Lainstitucion emisora de las obligaciones:
Es la empresa privada, seccional del sector publico o también llamada razon
social con su respectivo nombre comercial, que desea obtener fondos para
financiar proyectos de diferente tipo, reestructurar pasivos, capital de trabajo,
etc.

e Asesor del proceso:
Es la persona natural o juridica que orienta econdmica, juridica, y/o
financieramente al emisor para estructurar la emision en atencion a la realidad
de la empresa, del sector y de la economia del momento.

e Obligacionistas:

Son todos los inversionistas que adquieren los titulos valores de la emision,

convencidos del rendimiento y seguridad que le brinda el emisor.

e Representante de los obligacionistas:
Es una persona juridica que representa a todas las personas naturales y
juridicas que adquirieron los titulos valores de la emision. Tienen la obligacion
de salvaguardar sus intereses e informar cualquier incumplimiento de pago por
parte del emisor a los obligacionistas.

e Agente pagador:

Puede ser la misma empresa 0 una institucion financiera que se encargara de

realizar los pagos del capital e intereses de los valores emitidos. En el Ecuador
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esta funcion la cumple el DECEVALE (Depdésito Centralizado de Compensacion
y Liquidacion de Valores S.A)).

El DECEVALE (Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores S.A)).

Es una Sociedad Anonima regulada por la Ley de Mercado de Valores,
constituida bajo Escritura Publica otorgada ante el Notario Décimo Séptimo del
Canton Guayaquil, el 4 de enero de 1994, e inscrita en el Registro Mercantil del
mismo Cantdén el 31 de marzo de 1994, autorizada por la Superintendencia de
Compafiias para, con base en su Reglamento Interno y Manual Operativo,

prestar servicios de:

e Depdsito

e Anotacion en cuenta

e Custodia fisica

e Administracion

e Custodia desmaterializada
e Compensacion

e Liquidacion

e Inmovilizacién

e Transferencias de valores

En cuanto a emisiones de obligaciones, como es el caso que se esta

analizando, el DECEVALE, cumple con los siguientes servicios:

e Montos Emitidos

e Saldo por emitir

e Calculo de Intereses Devengados
¢ No Pagados
e Pagados

e Calculo de Intereses por devengar
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e Calificadora de riesgo:

Es una compafiia especializada que se encarga de calificar el riesgo de los

valores que se emiten como consecuencia del proceso de emision.

e Casade valores:

Es el intermediario mediante el cual el emisor coloca y promociona sus valores
a los inversionistas a través de la Bolsa de Valores. Esta, también puede actuar

como asesor y estructurador, en el proceso de emision.

e Bolsade valores:

Es una corporacion civil sin fines de lucro inscrita en el Registro de Mercado de
Valores de la Superintendencia de Compaiiias, donde se negocian valores a
través de los intermediarios autorizados debidamente facultados para el efecto.
Las bolsas de valores inscritas son la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de
Valores de Guayaquil.

e Superintendencia de Compafiias:

Es el érgano de control encargado de autorizar las emisiones de valores y los

procesos de oferta publica de las compafiias sujetas a su autoridad.

Una vez que ha vencido el tiempo autorizado para la colocacién y el plazo de la
emisién, la Superintendencia de Compaiiias procede a cancelar la emision del
Registro del Mercado de Valores, previa verificacion de que las obligaciones

hayan sido redimidas en su totalidad.
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EJEMPLIFICACION DE EMISION DE OBLIGACIONES - CASO
MEGAPROFER S.A.

La empresa MEGAPROFER S.A., como se pudo comprobar en la FASE I,
financia sus proyectos a través de instituciones financieras, especificamente
bancos, ahora se presenta el financiamiento realizado a través de la bolsa de
valores de la ciudad de Quito, esto brinda un mejor juicio de valor y analisis
comparativo, por cuanto MEGAPROFER S.A. ha experimentado los dos tipos

de financiamiento, esto es a través de la banca y del mercado bursatil.

DATOS GENERALES DE LA EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO
PLAZO:

e RAZON SOCIAL: MEGAPROFER S.A.

e NOMBRE COMERCIAL: MEGAPROFER S.A.

e ESTRUCTURADOR FINANCIERO: PLUS VALORES Casa de Valores

e COLOCADOR DE LA EMISION: PLUS VALORES Casa de Valores

e ESTRUCTURADOR LEGAL: CORPORACION JUAN ISAAC LOVATO
VARGAS CIA. LTDA.

e REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS: PANDZIC &
ASOCIADOS ESTUDIO JURIDICO

e AGENTE PAGADOR: MEGAPROFER S.A./ DECEVALE S.A.

e MONTO DE LA EMISION: usd $ 2.000.000 (Dos millones, 00/100
dolares de los Estados Unidos de Norteamérica)

e PLAZO: 1.080 dias — (3 afios)

e TASA: 7.50%

e AMORTIZACION CAPITAL: Trimestral

e PAGO DE INTERESES: Trimestral

e CALIFICACION DE RIESGO: “AA-"

e CALIFICADORA DE RIESGO: PCR PacificCredit Ratings
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El siguiente flujograma, ilustra el proceso que se debe seguir en una emisién de
obligaciones, pasando por los distintos estamentos, requisitos y tramites previstos para

el efecto.
PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO
1. Resolucién de la Junta 2. Contratacion de
General de Accionistas de la > asesores legales y
empresa aprobando las financieros para la
condiciones de la emisién. emision.

v

3. Contratar a la

Calificadora de

— Riesgos para que

realice la calificacion
de la emision.

4, Suscribir convenio de
Representacion de
Obligacionistas, la Escritura de
Contrato de Emision de
Obligaciones y demas
documentacion.

v

5. Ingresar la documentacion a 6. La Superintendencia de
la Superintendencia de Comparniias emite la Resolucion
Compafiias para la aprobacion | mediante la cual aprueba la
e inscripcion del emisor y las emisién de obligaciones y el
obligaciones en el Registro del Certificado de Inscripcion en el
Mercado de Valores. Registro de Mercado de Valores.

8. El Directorio de la Bolsa de
Valores de Quito, resuelve
aprobar la inscripcion de la —

emision de obligaciones y fija un
dia para su negociacion.

v

9. Colocacion de las obligaciones
en el mercado

7. Solicitud para la aprobacién de
inscripcion del emisor y las
obligaciones en el Registro de la
Bolsa de Valores de Quito.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito (2013)
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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DESARROLLO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES:

CONDICIONES DE LA EMISION

e Monto de la emisién: usd $ 2.000.000

e Tasa de interés: 7.50%

¢ Plazo maximo de pago: 1.080 dias — (3 afios)

e Amortizacion del capital: trimestral — 4 cada afio

e Pago de interés: trimestral — 4 cada afo

Luego del establecimiento de las condiciones de la emision, se presenta la
tabla de amortizacion generada para MEGAPROFER S.A.:

Tabla 34: TABLA DE AMORTIZACION DE EMISION DE OBLIGACIONES

Monto de la emision 2.000.000,00 [Periodo de pago 3
Tasa de interés anual 7,50% | Plazo 12

TRIMESTRES CAPITAL INTERES CUOTA SALDO CAPITAL

2.000.000,00

1 166.666,67 37.500,00 204.166,67 1.833.333,33

2 166.666,67 34.375,00 201.041,67 1.666.666,67

3 166.666,67 31.250,00 197.916,67 1.500.000,00

4 166.666,67 28.125,00 194.791,67 1.333.333,33

5 166.666,67 25.000,00 191.666,67 1.166.666,67

6 166.666,67 21.875,00 188.541,67 1.000.000,00

7 166.666,67 18.750,00 185.416,67 833.333,33

8 166.666,67 15.625,00 182.291,67 666.666,67

9 166.666,67 12.500,00 179.166,67 500.000,00

10 166.666,67 9.375,00 176.041,67 333.333,33

11 166.666,67 6.250,00 172.916,67 166.666,67

12 166.666,67 3.125,00 169.791,67 -

TOTAL 2.000.000,00 243.750,00 2.243.750,00 11.000.000,00

Fuente: MEGAPROFER S.A. (2010)

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

119




CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Tabla 35: COSTO PONDERADO DE CAPITAL

COSTO PONDERADO DE CAPITAL FINANCIADO

FUENTE % PARTICIPACION | % INTERES | COSTO CAPITAL
FINANCIAMIENTO | 2.000.000,00 100% 7,50% 0,0750
TOTAL 2.000.000,00 0,0750

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

Para el calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital se establecieron los
pasos detallados en el financiamiento a través de la banca, en este caso, el
costo que tiene el financiamiento de los usd $ 2.000.000.00 es del 0.0750, es

decir, el 7.50%.
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COSTO DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE BOLSA DE VALORES

Previo, durante y después de la emisién de obligaciones, las empresas deben

incurrir en ciertos gastos, los cuales permite alcanzar el fin deseado, como es

el que se acrediten los dineros fruto de las inversiones realizadas por los

interesados en la oferta planteada por la organizacion, es asi entonces que a

continuacion se presenta los rubros necesarios en la emision de obligaciones

de MEGAPROFER S.A.:

Tabla 36: COSTOS LOGISTICOS DE LA EMISION

CALCULO DE COSTOS LOGISTICOS INCURRIDOS EN LA EMISION

DETALLE CALCULO VALOR
Estructurador financiero 0.50 % de la emision 10.000,00
Estructurador legal usd $3.000.00 + I.V.A. 3.360,00
Calificacion de riesgos Costo establecido por la calificadora 12.000,00
Representante obligacionistas usd S 400.00 inicial + usd S 400.00 trimestral 5.200,00
Inscripcidn en bolsa de valores 0.05 % de la emisidn + usd S 400.00 anual 2.200,00
Agente pagador (DECEVALE) 0.07 % de la emisidn 1.400,00
Desayuno empresarial de promocién |usd $ 1.,500.00 1.500,00
Publicaciéon en la prensa usd S 300.00 300,00

TOTAL 35.960,00

Fuente: Resultados de investigacidn
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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COSTO TOTAL DE LA EMISION Y PLAN DE CANCELACION
Tabla 37: CALCULO DEL COSTO TOTAL DE LA EMISION

DETERMINACION DE COSTOS DEL PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

Monto de la emision 2.000.000,00 |Periodo de pago 3
Tasa de interés anual 7,50%|Plazo 12
) Ler. ANO 2do. ANO 3er. ANO
DESCRIPCION INICIO TOTAL
1er. TRIMESTRE 2er. TRIMESTRE |3 er. TRIMESTRE|4 er. TRIMESTRE|1 er. TRIMESTRE|2 er. TRIMESTRE|3 er. TRIMESTRE(4 er. TRIMESTRE| 1 er. TRIMESTRE|2 er. TRIMESTRE|3 er. TRIMESTRE|4 er. TRIMESTRE!

Emision circulante 2.000.000,00 2.000.000,00 1.833.333,33 | 1.666.666,67 | 1.500.000,00 | 1.333.333,33 | 1.166.666,67 | 1.000.000,00 833.333,33 666.666,67 500.000,00 333.333,33 166.666,67 | 13.000.000,00
Pago interés 37.500,00 34.375,00 31.250,00 28.125,00 25.000,00 21.875,00 18.750,00 15.625,00 12.500,00 9.375,00 6.250,00 3.125,00 243.750,00
pago capital 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 166.666,67 | 2.000.000,00
TOTALPAGOS 204.166,67 201.041,67 197.916,67 194.791,67 191.666,67 188.541,67 185.416,67 182.291,67 179.166,67 176.041,67 172.916,67 169.791,67 2.243.750,00
Estructurador financiero 10.000,00 10.000,00
Estructurador legal 3.360,00 3.360,00
Calificacion de riesgos 12.000,00 12.000,00
Representante obligacionistas 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 5.200,00
Inscripcion en holsa de valores 1.000,00 400,00 400,00 400,00 2.200,00
Agente pagador (DECEVALE) 1.400,00 1.400,00
Desayuno empresarial 1.500,00 1.500,00
Publicacion en la prensa 300,00 300,00
TOTAL COSTO EMISION 29.960,00 800,00 400,00 400,00 400,00 800,00 400,00 400,00 400,00 800,00 400,00 400,00 400,00 35.960,00
VALOR NETO 1.970.040,00 204.966,67 201.441,67 198.316,67 195.191,67 192.466,67 188.941,67 185.816,67 182.691,67 179.966,67 176.441,67 173.316,67 170.191,67 | 2.249.750,00

Fuente: MEGAPROFER S.A.
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE BOLSA DE VALORES

Realizado los célculos de los costos en que se incurre en una emision de

obligaciones, podemos evidenciar que:

1. En una emision de obligaciones a largo plazo de usd $ 2.000.000.00 a
una tasa de interés del 7.50% pagadero en 3 afios de manera trimestral

se concluira pagando por concepto de interés usd $ 243.750,00.

2. Los honorarios del estructurador financiero representado en una persona
juridica dedicado a esta actividad significa el 0.50% de la emision, es
decir, usd $ 10.000.00.

3. Del estructurador legal de la emision, los honorarios ascienden a usd $
3.000.00 + el 12% del Impuesto al valor Agregado (I.V.A.), es decir, usd
$ 3.360.00, valor preestablecido por el estructurador.

4. Usd $ 12.000.00 es el costo que tiene la contratacién de la calificadora

de riesgos, este valor es previamente establecido por dicha institucién.

5. El representante de los obligacionistas que se dedica a garantizar el
cobro y seguridad de los inversionistas tiene un costo total de usd $
5.200.00 repartidos en usd $ 400.00 a la firma del contrato y un valor

similar trimestralmente durante el tiempo que dure la emision.

6. La inscripcion en la bolsa de valores, representa como inscripcion el
0.05% de la emision, decir, usd $ 1.000.00 y adicionalmente usd $
400.00 anuales durante el tiempo que dure la emisién, esto suma una
cantidad de usd $ 2.200.00.
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7. El DECEVALE, que funge como agente pagador, cobra por honorarios
de sus servicios el 0.07% de la emisién, lo que representa usd $
1.400.00.

8. Para la promocioén de los titulos que se oferta a posibles inversionistas a
través de la invitacibn a un desayuno empresarial de publicidad, cuyo

costo asciende a usd $ 1.500.00.

9. El extracto del prospecto de emision de obligaciones se lo debe publicar
por la prensa del lugar de domicilio de la empresa emisora, lo cual tiene
un costo de usd $ 300.00.

10.Todos los rubros mencionados anteriormente, permiten determinar el
costo de la emision de obligaciones de la empresa MEGAPROFER S.A.
que alcanza un valor de usd $ 35.960.00, el cual frente al monto total de
la emision de usd $ 2.000.000.00 representa un 1.8%, esto sin

considerar el interés a cancelar que genera dicha emision.

11.El costo logistico de la emision usd $ 35.960.00 sumado los usd $
243.750.00 correspondiente a los intereses que genera la emisién de
usd $ 2.000.000.00, alcanzan un valor de usd $ 279.710.00, lo cual

frente al monto total de la emision representa el 13.99%.
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6.7.1.4 FASE IV: EVALUACION DE IMPACTOS O RESULTADOS
En esta fase se realizara la evaluacion de impactos o resultados, asi como las
ventajas y desventajas que presentan las dos formas de financiamiento que se
ha analizado hasta ahora.

COSTOS DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO

Tabla 38: COSTOS DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO

COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO

DETALLE VALOR ABSOLUTO COSTO
Costo incurrido en el crédito 2.550,00 0,43%
Tasa de interés aplicada 0,0985 9,85%
Monto del crédito 600.000,00 -
Costo total del crédito 10,28%

Fuente: Resultados de investigacion
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

La tabla anterior, muestra porcentualmente, el costo en el cual se incurre por
diferentes rubros en un financiamiento bancario, llamados también costos
logisticos. Este porcentaje se lo obtiene relacionando los usd $ 2.550.00 frente
al monto total del crédito, en este caso, usd $ 600.000.00, obteniéndose un
0.43% que representa un costo, a esto se adiciona la tasa de interés activa
aplicada, que es del 9.85% dando un total del 10.28% como costo total del

financiamiento.
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COSTOS DEL FINANCIAMIENTO BURSATIL

Tabla 39: COSTOS DEL FINANCIAMIENTO BURSATIL

COSTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

DETALLE VALOR ABSOLUTO COSTO
Costo incurrido en la emision 35.960,00 1,80%
Tasa de interés de la emisién 0,075 7,50%
Monto de la emisidn de obligaciones 2.000.000,00 -
Costo total de la emision 9,30%

Fuente: Resultados de investigacion
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

Ahora se hace la misma relacion anterior con los costos de la emision de

obligaciones y es asi que el costo incurrido por este concepto alcanza los usd $
35.960.00 frente a los usd $ 2.000.000.00 emitidos significa un costo de 1.80%

a lo cual se adiciona la tasa de interés a pagar del 7.50%, dando una tasa de

costo total del 9.30%.

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL DEL FINANCIAMIENTO

TOTAL

Tabla 40: Costo Ponderado de Capital

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL FINANCIADO

FUENTE % % COSTO CAPITAL
PARTICIPACION | INTERES
FINANCIAMIENTO BANCARIO 600.000,00 23% 9,85% 2,27%
EMISION DE OBLIGACIONES 2.000.000,00 77% 7,50% 5,77%
TOTAL 2.600.000,00 100% 8,04%
COSTO DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 209.100,00

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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El costo ponderado de capital, permite determinar el gasto que la empresa
incurre en el financiamiento, en este caso se presenta tanto el financiamiento

bancario como el financiamiento bursatil.

Por concepto de financiamiento bancario, el costo ponderado de capital es de
2.27%, mientras que el costo ponderado de capital de la emision de
obligaciones es de 5.77%. El costo ponderado de capital del financiamiento
total es de 8.04%.

Se debe considerar ademas que el financiamiento bancario aplica una tasa de
interés mas elevada que la de la emision de obligaciones, siendo esta Ultima
opcién, mas econdmica y conveniente que la primera forma de financiamiento.
El costo monetario en el que incurre la empresa por el financiamiento de usd $
2.600.000.00 a 3 afios plazo es de usd $ 209.100.00.
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COMPARATIVO DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Tabla 41: COMPARATIVO DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Fuente: Resultados de investigacion
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)

DETALLE TASA DE INTERES igi;? INTERES/MONTO PLAZOS MONTOS GARANTIA
, . HIPOTECA DE
Adi H 0, 0, 0,
Crédito bancario 9,85% 10,28% 15,91% MAXIMO A 3 ANOS LIMITADO ACTIVOS INMUEBLES
HASTA 80% DE .
Emision de obligaciones 7,50% 9,30% 12,19% ILIMITADO ACTIVOS LIBRES DE INFTSARKI/ICAIECIIROAN
TODO GRAVAMEN
DIFERENCIA 2,35% 0,98% 3,72%
AHORRO EN FINANCIAMIENTO 2,35% 0,98% 3,72%

Para iniciar, el crédito bancario aplica una tasa de interés del 9.85% frente a la de la emisién de obligaciones de 7.50%, significa un

ahorro de 2.35 puntos porcentuales, esto sin considerar los costo de tramites que incluido aquellos en el crédito tradicional llega al

10.28% y en la emisidn de obligaciones solamente el 9.30% logrando un ahorro de 3.72 puntos porcentuales.

La relacion del total pagado por interés y el monto del crédito bancario es del 15.91%, en tanto que esta misma relacién con

emision de obligaciones llega a un 12.19%, existiendo una diferencia de 3.72 puntos porcentuales.
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Los plazos para los cuales la banca financia es como maximo 3 afos, en el
mercado bursétil los plazos son ilimitados, es decir, que la empresa decide a

que tiempo desea financiarse.

Los montos a los cuales tiene acceso las empresas en la banca, depende del
valor de los activos que hipoteca, éstos deben mantener un avalto del 160%
del monto requerido, mientras que en la bolsa de valores se puede acceder al

80% del valor total de activos libres de todo gravamen.

En la banca las garantias son reales, es decir, a través de la hipoteca de
activos fijos inmuebles, mientras que en el mercado bursétil la garantia
depende solamente de la informacién financiera que se presente, debiendo
esta ser veraz, ordenada y transparente, ademas de estar sujeta a futras y

constantes auditorias de los movimientos financieros de la entidad emisora.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO:

BOLSA DE VALORES

Tabla 42: Ventajas y desventajas de la Bolsa de Valores

VENTAJAS

DESVENTAJAS

EMISION DE
OBLIGACIONES

Tasa de interés mas baja
a la referencial del Banco
Central del Ecuador.
Largo plazo de
financiamiento

No existen hipoteca ni
prendas en respaldo al
financiamiento.

Acceso a altos montos de
financiamiento (80% del
valor del total del activo
libre de todo gravamen).
La empresa es conocida
a nivel bursatil.

Apertura de la empresa a
nuevos mercados.
Manejo de informacion
financiera - administrativa
actualizada y veraz.
Facilidad de tramites para
futuras emisiones.
No existe namero
minimos ni maximo de
emisiones.

Flexibilidad en el manejo
de los plazos de pago.
Eliminacién de deudas de
corto plazo.
Financiamiento a largo

plazo y un bajo costo.

Requerimiento de altos
flujos de efectivo.

Rigurosidad de
condiciones previo a la
primera emision.

Control permanente del
manejo de la empresa

mientras dura la emision.

Fuente: Investigacion desarrollada
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO:

BANCA PRIVADA

Tabla 43: Ventajas y desventajas de la banca privada

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CREDITO BANCARIO

Acceso al financiamiento.
Apertura a las empresas.
Agilidad en el trdmite de

financiamiento.

Tasa de interés fluctuante
en funcién del mercado.
Plazo maximo de
financiamiento: 3 afios.
Monto maximo de
financiamiento: un millén
de ddlares.

Se debe hipotecar algin
bien inmueble.
El avalio del bien a
hipotecar debe ser 160%
del monto a financiar.
Pérdida de propiedad del
bien hipotecado.
Presencia de deuda a
corto plazo.

Riesgo de morosidad.
Riesgo de re
categorizacion como

sujeto de crédito.

Fuente: Investigacion desarrollada
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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6.7.1.5 FASE V: DECISION DE LIQUIDACION Y/O REFINANCIAMIENTO

Al emitir obligaciones, la empresa genera varios beneficios, como una mejor
posicion financiera para mantenerse dentro de un mercado competitivo,
también se reducen los costos financieros por la ventaja comparativa entre la
tasa de colocacion en bolsa de valores frente al costo financiero de los

préstamos bancarios.

Sin embargo, la empresa emisora debe poner a libre disposicion la informacién
completa, tal como: informacion general del emisor, balances auditados,
informacion administrativa, hechos relevantes inherentes a su gestion, cambios
en la estructura patrimonial, descripcion del entorno econémico y del sector en
el que la empresa desenvuelve sus actividades, etc. De esta forma, la
desigualdad de informacion respecto del emisor y sus valores, se mitiga con el
trabajo especializado de las firmas Calificadoras de Riesgo, y de Auditoria

Externa, entre otras, incentivando una cultura bursatil en el pais.

Entre una de la ventajas de la emision de obligaciones se habia mencionado la
facilidad de trAmites para futuras emisiones, es aqui entonces en donde se
aplica aquello, pues la junta de accionistas debera reunirse nuevamente para
analizar la posibilidad y necesidad de una nueva emision de obligaciones,
reiniciando los tramites correspondientes para este logro, pero considerando,
qgue el camino ya se lo conoce y por lo tanto los tramites se tornaran mucho
menos complicados que la primera emision. Este es el caso de MEGAPROFER
S.A., que se espera que para el proximo mes de marzo realice una nueva
emision de obligaciones y esta vez por usd $ 5.000.000.00 a un plazo de 3
afos, todo esto se debe a las grandes ventajas que la empresa encontrd en

este sistema de financiamiento.
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6.8. Administracion
Grafico 29: Organigrama de la empresa MEGAPROFER S.A. (Propuesto)

JUNTA DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO
PRESIDENTE
AUDITOR EXTERNO = == == = AUDITOR INTERNO
GERENTE GENERAL
|
ASISTENTE DE
GERENCIA
| |
SEGURIDAD Y SALUD JEFE DE SISTEMAS DE
GESTION
GERENCIA GERENCIA DE GERENCIA JEFE DE
COMERCIAL OPERACIONE ADMINISTRATIVA TALENTO
FINANCIERA HUMANO
JEFE ZONA JEFE
B 1 = COMPRAS | | CONTADOR ASISTENTE
GENERAL —| TALENTO
a JEFE ZONA JEFE HUMANO
2 | BoDEGA _ JEFE
AMBATO SISTEMAS TRABAJADOR
== SUPERVISOR -
SOCIAL
JEFE ZONA SUPERVISOR —( MENSAJERIA
= 3 - BODEGA
SATELITE ;
— RECEPCION - MEDICO
JEFE ZONA OCUPACIONAL
= 4 \_ JEFE
POSVENTA JEFE
JEFE | SEGURIDAD | | AYUDANTE
CREDITO Y FISICA LIMPIEZA
COBRANZA

Fuente: MEGAPROFER S.A. (2010)
Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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6.9. Prevision de la evaluacion
PLAN DE SEGUIMIENTO Y EVALUACION
PREGUNTAS DETALLE
1 | ¢Quiénes solicitan . y
Administracion de MEGAPROFER S.A.
evaluar?
2 ] Necesidad de evaluacion comparativa
¢Por qué evaluar? _ o
de financiamientos
3 ) Determinar costos y beneficios de
¢Para qué evaluar? _ o .
financiamientos bursétiles
4 ) Costos y beneficios del financiamiento
¢Que evaluar? .
bursatil
5 . ] El personal idéneo que designe la
¢Quién evalua? o y
administracion
6 | ¢Cuando evaluar? Al finalizar la aplicacion de la propuesta
7 Planteando cuadros comparativos que
¢,Como evaluar? representen los valores necesarios para
el analisis
8 ] Con instrumentos establecidos en la
¢,Con qué evaluar?
propuesta
9 | Fuentes de o
_ » De campo y bibliografica
informacion
10 | Instrumentos de

evaluacioén

Matrices propuestas

Elaborado por: VAYAS, Alvaro (2013)
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ANEXOS



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO

FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

Encuesta dirigida a directivos de las empresas del cantén Ambato.

OBJETIVO DE LA ENCUESTA: Estudiar las fuentes de financiamiento y el
conocimiento acerca de la Bolsa de Valores en las empresas del canton Ambato.

INSTRUCCIONES: El siguiente cuestionario tiene fines netamente académicos y la
informacién que genere éste, sera de caracter confidencial. Por favor conteste las
preguntas que siguen a continuacion de la manera mas honesta posible y escogiendo
una sola opcién de respuesta.

A. INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA

Actividad Econémica: Servicios [_] Industrial [_] Comercio [_]

Desde qué afio se encuentra en el mercado

Ubicacion geografica en la ciudad: Centro[_] Sur [] Norte [_]
Tamafio de la empresa: Micro[ ] Pequefia[ ] Mediana[ ] Grande[ ]
(1-9 trabajadores) (10-49 trabajadores) (50-199 trabajadores) (200 o mds trabajadores)
Es de tipo familiar: Si [] No [ ]
La empresa es unipersonal: Si [ | No [ ]

Tiene personalidad juridica: No [ ]

Si []
¢;De qué tipo?
Compafiia en nombre colectivo ]
Compafiia en comandita simple y dividida por acciones []
Compaifiia de responsabilidad limitada ]

Compaifiia an6nima  [_]
Compaiiia de economia mixta [ _]
Lainfraestructura fisicaes:  Propia[_] Arrendada [_]
Administrador y/o propietario:
Género: Masculino [_] Femenino [_]
Nivel de Formacion: Primaria  [_] Secundaria [_]

Tercer Nivel [_] Cuarto Nivel []
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B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
¢Laempresatiene la facilidad de acceder a financiamiento?
Si [] No []
¢ Cual fue su mas reciente fuente de financiamiento?
Recursos propios [ |  Fuentes informales [ ] Proveedores [_]

Bancos [] Cooperativas [] Otra:[ |¢Cudl?...c.ooooiieiii

C. DESTINO DEL FINANCIAMIENTO

Los recursos del financiamiento los ha destinado a:

DESTINO SI NO

Activos fijos muebles

Activos fijos inmuebles

Capital de trabajo

Materia prima y/o mercaderia y/o proveedores

Sueldos y salarios

Otros:

D. MONTOSY PLAZO

El monto de financiamiento ha sido:

Menos de usd. 5.000 [ ] Deusd.5.000a10.000 [ ] De usd.10.001 a20.000 ]
De usd. 20.001 a 50.000[ ] De usd. 50.001 a 100.000[_] Mas de usd. 100.000 [ ]
El tiempo de financiamiento ha sido:

Alafo [ ] A2 afos [ ] A 3 afios []

A4 afios [ ] A5 afios [] Mas de 5 afios [_]

¢Cual fue latasa de interés anual que le aplicaron?:......................
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E. MERCADO DE VALORES

¢Financiaria su empresa a través de Bolsa de Valores?

Si [] No [ ]

¢, Conoce las opciones de inversion que ofrece la Bolsa de Valores?

INVERSION Sl NO

a) Emisién de obligaciones

b) Emisién de obligaciones convertibles en acciones

c) Papel Comercial

d) Titularizacion

e) Fondos Colectivos

f)  Registro de Valores no Inscritos (REVNI)

g) Valores genéricos

¢Considera que financiar a través de la Bolsa de Valores su empresa, tiene mejores
ventajas de Liquidez frente a otras opciones?

No []
si []
PO U L e

¢Ha financiado su empresa a través de la Bolsa de Valores?
Si [] No [ ]
¢Considera complicado financiar su empresa a través de Bolsa de Valores?
No []
Si []
PO QU 2 i et

Fecha de aplicaCion:......ccovuiiieiiiiiiiiciin e e iiGracias por su colaboracion!!




