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RESUMEN
El Mercado de Valores es una de las fuentes principales hacia el acceso al financiamiento

de las grandes corporaciones del Ecuador, permite la compra y venta de valores al publico lo que
ayuda al crecimiento, innovacién y expansion de estas. Sin embargo, en ciudades como
Latacunga este tipo de fuentes no es conocido puesto que los empresarios tienen una fuerte
dependencia hacia los créditos bancarios, lo que restringe su desarrollo, resaltando la necesidad
de considerar opciones mejores de financiamiento. Por otro lado, factores como el
desconocimiento del mercado bursatil y la ausencia de un sistema secundario dindmico han
impedido que las empresas adopten nuevas opciones de financiacion, razén por el cual el objetivo
de este proyecto de investigacién es evaluar la viabilidad del financiamiento bursatil mediante el
analisis de costo-beneficio y flujo de caja, donde se empled diferentes técnicas y métodos de
investigacion cuantitativos basados en encuestas aplicadas a empresarios del sector, ademas de un
analisis financiero enfocado a empresas locales que cotizan en bolsa y las que no lo hacen, dando
como resultado que las industrias recurren a préstamos bancarios para obtener liquidez, aungque
algunas estarian dispuestas a explorar nuevas opciones de financiamiento, no obstante el
desconocimiento y la falta de educacion financiera ocasiona que limiten su desarrollo empresarial
aunque tengan potencial de crecimiento. En conclusién, el acceso al financiamiento a través del
mercado de valores es una alternativa viable que podria fortalecer la estabilidad financiera y
competitividad de estas empresas a nivel local y nacional fomentando el desarrollo del empleo y

crecimiento econémico.

Palabras claves: Financiamiento, Inversion, Mercado de valores, Créditos bancarios, Empresas

Industriales.
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ABSTRACT
The Stock Market is one of the main sources of access to financing for large corporations

in Ecuador, it allows the purchase and sale of securities to the public, which helps their growth,
innovation and expansion. However, in cities like Latacunga this type of source is not known
since entrepreneurs have a strong dependence on bank loans, which restricts their development,
highlighting the need to consider better financing options. On the other hand, factors such as lack
of knowledge of the stock market and the absence of a dynamic secondary system have prevented
companies from adopting new financing options, which is why the objective of this research
project is to evaluate the viability of stock financing through cost-benefit and cash flow analysis,
where different techniques and quantitative research methods were used based on surveys applied
to entrepreneurs in the sector, in addition to a financial analysis focused on local companies that
are listed on the stock market and those that are not. resulting in industries resorting to bank loans
to obtain liquidity, although some would be willing to explore new financing options, however,
ignorance and lack of financial education causes them to limit their business development even
though they have growth potential. In conclusion, access to financing through the stock market is
a viable alternative that could strengthen the financial stability and competitiveness of these
companies at the local and national level, promoting the development of employment and

economic growth.

Keywords: Financing, Investment, Stock Market, Bank loans, Industrial Companies.
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2. PLANEAMIENTO DEL PROBLEMA
2.1 Objetivos
2.1.1 Objetivo general

Analizar las alternativas de financiamiento disponibles en el mercado de valores para las
empresas industriales en Latacunga, utilizando modelos de simulacion de costo beneficio, flujo
de caja y analisis de riesgo, para diagnosticar si estas empresas pueden beneficiarse

financieramente del mercado bursatil.

2.1.2 Objetivos especificos

e ldentificar alternativas de financiamiento adecuadas en el mercado de valores
para las empresas industriales de la ciudad de Latacunga.

e Comparar ventajas y desventajas de las diferentes alternativas de
financiamiento del mercado de valores, como la emision de créditos frente a la
emisién de acciones para empresas industriales de Latacunga

e Proponer un modelo de financiamiento adaptado a las empresas mediante la

aplicacion de casos

2.2 Planteamiento del problema del proyecto de investigacion

En Ecuador, el mercado de valores enfrenta un desarrollo limitado, en su mayoria debido
a la preferencia de las empresas industriales, particularmente las pequefias y medianas (pymes),
por recurrir al financiamiento mediante créditos bancarios en lugar de explorar alternativas
ofrecidas por este mercado, Fernandez (2020) sefiala que: “esta tendencia restringe la
democratizacion de los recursos financieros, ya que se perpetla una concentracion de capital en
pocos actores econdmicos, dejando fuera a muchas empresas que podrian beneficiarse de fuentes
renovadas de financiamiento”(p.15). Esto repercute en que las empresas no podran obtener los
mismos beneficios y oportunidades que este mercado puede ofrecer como por ejemplo la

expansion nacional e internacional.

Por otro, lado Rosero (2010) identifica: “la carencia de un mercado secundario como otro
factor limitante, lo que afecta la liquidez de los valores emitidos” (p.8). Es decir que los valores

adquiridos en el mercado primario rara vez se pueden negociar en el secundario, impidiendo que



los inversores puedan recuperar su capital de manera rapida y efectiva. La inexistencia de un
sistema secundario dindmico no solo reduce la confianza de los emisores, sino que también
desincentiva a los potenciales inversionistas, quienes buscan mercados agiles y seguros. Este
problema estructural afecta directamente la profundidad del mercado de valores y limita su

capacidad para fomentar un sistema financiero inclusivo y eficiente en el pais.

Sin embargo, las empresas de la region sierra del Ecuador enfrentan otros desafios
especificos como lo resalta la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS, 2022)
donde sefiala que uno de los mayores obstaculos es el desconocimiento sobre el funcionamiento
del mercado de valores, la carencia de una adecuada educacion financiera y la falta de
informacidn sobre los procesos para acceder a estos hacen pensar que son costosos y complejos,
factores que dificulta la identificacion y el aprovechamiento de los instrumentos financieros que
este mercado otorga para financiar sus operaciones, reforzando asi la desconfianza hacia

alternativas fuera del financiamiento bancario tradicional.

Obando, (2020) sefialan que: “la preferencia por los créditos bancarios también se debe a
que las tasas de interés, aunque elevadas, son vistas como una opcion mas comprensible y
accesible para estas empresas” (p.20), sin embargo, esta dependencia limita significativamente la
diversificacion de fuentes de capital, dejando a estas organizaciones vulnerables a las
fluctuaciones del mercado bancario. La falta de alternativas claras y el escaso apoyo a nivel
institucional para promover el Mercado de Valores como una opcion viable agravan aun mas este
problema. Esto no solo perjudica el crecimiento empresarial, sino que también perpetia un

sistema financiero poco dindmico en la region.

Para, Caceres, (2022) las empresas industriales de las provincias de esta regiéon en
especial Cotopaxi en la ciudad de Latacunga “enfrentan dificultades estructurales significativas
que limitan su incursion en el mercado de valores lo que provoca una percepcion de
inaccesibilidad, ya que muchos empresarios consideran que este mercado estd disefiado
exclusivamente para grandes corporaciones con mayores recursos y capacidades administrativas”
(p.14). Dicho panorama solo refuerza la preferencia por fuentes de financiamiento
convencionales pese a las desventajas que implican en términos de costos y dependencia

financiera.



Asi mismo, Coba (2022) manifiesta que: “esta mentalidad de exclusion no solo limita el
acceso de las empresas a estos innovadores instrumentos financieros, sino que también las priva
de oportunidades para diversificar sus fuentes de financiamiento” (p.6). La creencia generalizada
de que el mercado de valores es exclusivamente para grandes corporaciones perpetla una
resistencia a explorar alternativas que podrian mejorar su competitividad y fomentar un
crecimiento sostenible. Esta actitud refleja la necesidad de implementar programas de educacion
financiera y politicas que reduzcan los costos y simplifiquen los procesos de participacion en el
mercado de valores, incentivando a las pymes a aprovechar estas oportunidades de manera

efectiva.

Por esta razon el presente proyecto de investigacion se centrard en estudiar, evaluar y
analizar el financiamiento del mercado de valores como opcidn para las industrias de Latacunga
frenando su vision erronea de que el Mercado de Bursétil es solo para grandes empresas, Yy
limitan su disposicion a explorar nuevas alternativas. Esta falta de conocimiento y la preferencia
por fuentes tradicionales refuerzan una dependencia a los métodos convencionales y frena su
potencial de crecimiento, la existencia de problemas relacionados al sobreendeudamiento, la baja
capacidad de pago, y el tamafio de las industrias son problemas que cominmente estas tienen al
momento de recibir u otorgar un financiamiento ya que, solo al poseer conocimientos de los
requisitos para los créditos bancarios asumen que serdan las mismas obligaciones o incluso
execrables por lo cual no lo ven como una opcion accesible considerando sus “condiciones”,

argumentos que sirvieron de base para el estudio de este problema.
2.3 Hipotesis

Las empresas industriales de Latacunga pueden financiarse a través del mercado de
valores, mejorando su estabilidad financiera, disminuyendo su dependencia bancaria e
impulsando el crecimiento. Sin embargo, factores como el desconocimiento financiero y la falta
de informacion limitan su adopcion, por lo cual evaluar esta opcion permitira determinar si esta
alternativa es verdaderamente beneficiosa y puede considerarse rentable para el desarrollo de

estas empresas en el mercado interno.



2.4 Formulacion del problema

¢Qué métodos de investigacion son mas adecuados para identificar y evaluar las
alternativas de financiamiento que el mercado de valores ofrece a las empresas industriales de la

ciudad de Latacunga?
2.5 Justificacion

El Mercado de Valores es una herramienta a través de la cual empresas e individuos
invierten valores que en ultima instancia generan ganancias (inversores) o se pueden obtener
recursos financieros de quienes los poseen (emisores). En este tipo de mercado los recursos
financieros se canalizan hacia actividades productivas y brindan a los inversionistas una fuente

directa de financiamiento y rentabilidad.

El financiamiento es el capital que recibe un ente o una persona y es el proceso sobre el
cual una empresa mantiene sus operaciones, le sirve de respaldo y ayuda a los organismos a
seguir con sus proyectos, planes u objetivos a corto y largo plazo. Es decir que la financiacion
ayudara a obtener recursos econémicos necesarios para iniciar una empresa, desarrollar

operaciones, invertir en nuevos programas y expandirse en el mercado.

Existen diferentes métodos de financiamiento, el primero es recurrir a los créditos
bancarios que comunmente las empresas o las personas acceden, el segundo son fuentes de
financiamiento alternas como el Mercado de Bursatil que generan una amplia variedad de

ventajas locales e internacionales, accion que no se lograria con un préstamo tradicional.

Para poder evaluar esta alternativa es necesario analizar e identificar las distintas opciones
que ofrece este tipo de mercado a las empresas industriales, desde la emision de bonos, la
colocacion de acciones y otras herramientas financieras que pueden ser accesibles para los

organismos que buscan una financiacion.

El mercado de valores, ofrece alternativas mas flexibles y accesibles que las
convencionales, aqui se invierte en empresas con un alto potencial de crecimiento a cambio de
participaciones accionarias, bonos, papel comercial, pagares etc. Donde las condiciones y

limitaciones son propuestas por el emisor y el inversionista previo a un contrato.



Al explorar estas nuevas fuentes de financiamiento que ofrece este tipo de mercado, las
empresas industriales de la ciudad de Latacunga podréan diversificar sus fuentes de financiacion
disminuyendo la dependencia hacia las entidades financieras comunes y sus préstamos bancarios.
Ademas ayudara a las empresas locales a obtener una valoracion de estas alternativas y fomentar
un mayor desarrollo econémico, una mejor expansion empresarial, generacion de empleo y

obtener una mejora en la competitividad regional.

Sin embargo, la mayoria de las empresas especialmente las Pymes desconocen de estas
opciones de financiamiento que ofrece los mercados bursatiles por lo que esta investigacion
podra ser un punto de partida para que estas organizaciones comprendan de mejor manera como
funciona este mercado y puedan utilizarlo a su favor generando innovacion en sus procesos o
ampliando su infraestructura. Un andlisis de estas opciones les permitird acceder a recursos que

de otro modo no estarian disponibles mediante fuentes convencionales.

Este estudio busca determinar como las alternativas de financiamiento podrian mejorar la
competitividad de las empresas industriales de la ciudad de Latacunga favoreciendo su

crecimiento, innovacion y sostenibilidad en el mercado.

2.6 Alcances

2.6.1 Limitaciones

La investigacion depende de la disponibilidad de datos relevantes sobre las empresas
industriales de Latacunga y su interaccion con el mercado de valores. Algunas de estas empresas
pueden mostrarse reacias a compartir informacion financiera, lo que puede limitar la profundidad
del estudio. Ademas, es posible que muchas empresas de la ciudad no tengan un conocimiento
amplio de cémo funciona el mercado de valores, lo que dificulta evaluar con precision sus
opciones de financiamiento. Esta situacion se complica ain mas por la falta de informacién sobre

el uso de estas alternativas o las razones por las que no se utilizan.

Asimismo, al centrarse este estudio especificamente en las empresas industriales de
Latacunga, surge otra limitacién en cuanto a la identificacién de aquellas que ain se encuentran
desarrollando sus actividades econdmicas y que no estan clasificadas con un alto nivel de riesgo

por la Superintendencia de Empresas, Valores y Seguros (SCV), esto limita el alcance del



andlisis, ya que la muestra disponible puede no reflejar completamente la situacion del sector en
la ciudad.

2.6.2 Restricciones

El desarrollo de la investigacion presenta varias limitaciones que pueden afectar la
recopilacion y el andlisis de datos. Uno de los principales desafios es el acceso limitado a bases
de datos oficiales, como las proporcionadas por la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros (SCV), debido a posibles requisitos legales o administrativos que dificultan la obtencion

de informacion actualizada, precisa y completa de las empresas industriales de Latacunga.

La falta de recursos financieros suficientes para realizar las encuestas necesarias limita la
cantidad de informacion que se puede obtener directamente de las empresas. Ademas, la posible
negativa de algunos organismos a participar en el estudio dificultaria ain mas la obtencion de
informacidn representativa. Esto requeriria una mayor dependencia de fuentes secundarias, que
en algunos casos pueden no estar lo suficientemente actualizadas o precisas para el analisis

requerido.
3. BENEFICIARIOS DEL PROYECTO

Las alternativas en el mercado de valores permiten a las empresas diversificar sus fuentes de
financiamiento mas alla de los tradicionales préstamos bancarios, reduciendo su dependencia a
una sola fuente y mejorando su estabilidad financiera. Para ello es indispensable determinar los

maultiples beneficiarios del proyecto, que consta de directos e indirectos.
3.1 Beneficiarios directos

Las personas beneficiarias seran las 20 industrias sociedades anénimas de la ciudad de
Latacunga, ya que el estudio tiene como propdsito exponer los resultados para divulgar las
opciones de financiamiento a corto y largo plazo utilizando las herramientas del mercado de
valores, a través de la implementacion del modelo costo-beneficio el cual ayudarad crear una

mejor eleccion al momento de ampliar su capital financiero.



3.2 Beneficiarios indirectos

Los beneficiarios indirectos seran aquellas empresas distintas a las industriales, inversores
nacionales e internacionales, el gobierno, el mercado bursatil, la comunidad académica, la
sociedad local y entidades financieras, donde cada uno de estos beneficiarios podra utilizar los
hallazgos de la investigacion para tomar decisiones mas informadas, disefiar politicas mas

efectivas y contribuir al desarrollo econémico y social de la region.

Una correcta financiacion para las empresas industriales ayudara al crecimiento
economico del pais puesto que podran situar sus estrategias corporativas a la toma de decisiones
y al fortalecimiento del sector industrial.



4. FUNDAMENTACION CIENTIFICO — TECNICA

4.1 Corporacion

En el mundo las corporaciones son el pilar fundamental para el desarrollo de las
actividades comerciales de los paises, las cuales son conformadas por varios individuos
(compafias o0 personas) que se unen para formar una empresa que generalmente es una
sociedad anonima (Brealey, Myers, y Allen, 2010, p.30). Desde sus primeras apariciones en
Inglaterra estas se han dedicado a generar beneficios a sus accionistas mediante el comercio y
eran catalogadas de estatus alto, que gozaban de derechos y privilegios, sin embargo también
corrian riesgos muy diferentes a la actualidad por ejemplo no se les consideraban entidades
juridicas separadas de los accionistas lo que les hacia responsables directos sobre las deudas
de la corporacion.

En la actualidad estas han ido evolucionando hasta convertirse en una parte esencial en
los paises del mundo, en especial de las grandes potencias cuya participacién de los
accionistas es fundamental en el financiamiento empresarial puesto que de estas dependen su
competitividad y relevancia en el mercado ademés de una fuerte consolidacion en esta,
ganando una mayor cuota y estableciendo barreras de entrada para futuros competidores
potenciales. Segun Brealey, Myers, y Allen, (2010) “Una adecuada inversion ayudara a
obtener una mayor rentabilidad en el futuro e ingresos extras” (p.32). Por lo cual, la toma de
decisiones inteligentes y acertadas asegurard un mayor crecimiento financiero y ganancia de
dividendos para los socios, que seran repartidos de forma justa de acuerdo al nivel de acciones
adquiridas.

Por otro lado, al momento que una corporacion esta legalmente constituida es capaz de
atraer a una amplia variedad de inversionistas entre ellos existen los duefios de una Unica
participacion y los grandes inversores de millones de acciones y fondos que se les otorga el
derecho a muchos votos y grandes ganancias (Berlinger, 2009, p.18). Sin embargo, aunque
una sociedad sea propiedad de los accionistas, ésta esta separada legalmente de ellas,
mediante escrituras y estatus donde se exponen Yy fijan los propdsitos de la corporacion, la
cantidad de acciones a emitir y el nimero de directivos que se designan, dependiendo de las

leyes de regulacion del pais donde se registro.
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4.2 Financiamiento

Dia a dia las empresas toman maltiples decisiones financieras en base a la informacion
proporcionada lo que les ayuda a conocer cuando es un buen momento para invertir,
financiarse y reinvertirse en recursos favoreciendo la situacion financiera actual de la
corporacion al tomar decisiones analizadas e informadas, por otro lado, una decision
financiera impulsiva sin anélisis e informacion afectara las finanzas de la empresa Illegando a
poner en riesgo la continuidad de la misma. Estas decisiones de financiamiento son
importantes para determinar de donde la empresa obtiene los fondos suficientes para operar y

tener oportunidades de crecimiento.

Al momento de elegir alternativas de financiamiento se pude encontrar maultiples
opciones como la emision de acciones, préstamos bancarios, recaudacion de capital de
inversores, financiamientos gubernamentales, fondos de capital de riesgo entre otras, las
cuales los socios podran elegir de acuerdo a sus necesidades y requerimientos actuales y

futuros a través de estudios previos.
4.2.1 Presupuesto de Capital

De acuerdo con Mora (2017) el presupuesto de capital es aquel “plan de elaboracién y
administracion que una empresa opta a través de un proceso de investigacion” (p.12). Este
involucra decisiones de financiamiento e inversion con el fin de generar mayores beneficios

que impulsen a cumplir objetivos propuestos por los socios.
4.2.2 Costo de capital

El costo de capital es la tasa que debe alcanzar una empresa en el rendimiento, sobre
su inversion ajustada al riesgo que se utiliza para calcular el valor actual neto del proyecto. Si
la tasa de interes interna del proyecto de inversion es mayor que los costos ya sea que la
empresa sea de capital o equivalente, el proyecto es aceptable. Este depende de tres factores
como son las condiciones econdmicas, riesgos de mercado, condiciones operativas y

financieras de la empresa.
4.2.3 Riesgo

Es la probabilidad o la incertidumbre que surge de no saber exactamente qué sucedera en

el futuro.
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Segln Andrade (2021) existen riesgos que involucran el presupuesto de capital que

son:

e Riesgo de liquidez
e Riesgo crediticio
¢ Riesgo administrativo

4.2.4 Importancia del financiamiento en las empresas

El financiamiento para las empresas es fundamental al iniciar sus operaciones, inducir
nueva tecnologia 0 mantenerse en el mercado. Segun Lopez, Ramirez, y Garcia, (2022) “el
recurso financiero en los organismos es un mecanismo funadamental ya que proveera de
aspectos como el flujo de efectivo para la compra de capital de trabajo y activos fijos
favoreciendo el ciclo operativo del ente, generando utilidad y renta” (p.10). En otras palabras
el financiamiento ayuda al desarrollo de proyectos que la empresa necesita, para poder

adquirir bienes intangibles o tangibles destinados a la produccion de servicios y bienes.

De acuerdo a las necesidades de la sociedad podran recurrir a varios tipos de
inversion, el primero es el capital propio compuesto por todos aquellos recursos visibles e
inmateriales proporcionados por los socios y el segundo es el capital ajeno, que son todos los

creditos otorgados por cualquier institucion financiera legalmente regulada.
4.2.5 Decisiones financieras

Instrumento trascendental en las actividades de la empresa, ya que es el medio por el
cual se permite alcanzar los objetivos financieros con el propésito de aumentar el valor

empresarial y desempefiarse mejor en el mercado.

Tabla 1

Tipos de decisiones financieras

Decisiones

Inversion Financiamiento

En lo que la empresa desea invertir, por | Recursos que la empresa necesita adquirir

ejemplo desarrollo de un nuevo proyecto por deuda o capital propio

Nota. Datos tomados de Jaramillo Escobar, M. (2017). Analista del Mercado de Valores del

Ecuador en el periodo 2013-2017 y su potencial de financiamiento de medianas empresas.
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Estudio de Caso Provincia de Loja. [Tesis de Ingenieria en Banca y Finanzas]. Universidad

Nacional de Loja.
4.2.6 Fuentes internas y externas

Los recursos internos o de autofinanciamiento son aquellos creados por una empresa
para realizar inversiones con recursos propios, es decir, que no tiene que depender de recursos
de terceros cuando estos recursos estan en gran medida disponibles. Mientras que las fuentes
externas son lugares (bancos, cooperativas, bolsas de valores) elegidos por las empresas para

buscar financiacion con el objetivo de adquirir plantas, equipos o innovar en su tecnologia.
4.2.7 Tipos de financiamiento en el Ecuador

De acuerdo a un estudio realizado por el Banco del Pichincha (2021) en el Ecuador

existen 6 formas de financiamiento que son:

e Financiamiento interno

e Apalancamiento financiero
e Bootstrapping

e Inversionistas angel

¢ Incubadoras de proyectos

e Crowdfunding y crowdlending

Por otro lado, para las Pymes existen tres diferentes opciones de financiamiento
dependiendo la etapa en la que se encuentra y su nivel de ingresos como lo manifiesta

Primicias en su informe econdmico (2023), estas se clasifican en:

Créditos de la banca privada y cooperativas
e Préstamos de la banca publica
e Fondos de capital semilla

e Mercado de valores

Independientemente del tamafio de las empresas a la hora de requerir un
financiamiento, pueden recurrir a la opcion mas beneficiosa para ellos, pero antes estas
deberan realizar un estudio previo de mercado y el riesgo que la sociedad debera correr asi

mismo, las ganancias que esta le generara en el corto o largo plazo.
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4.3 Sistema financiero

De acuerdo a una publicacion realizada por el Banco Internacional (BI, 2021), el
sistema financiero canaliza todos los ahorros que realizan las personas y la distribuyen de
forma directa al desarrollo del pais. Este sistema estd integrado por sistemas bancarios
privados, publicos, cooperativas y mutualistas que estén legalmente constituidas. Por otro
lado, Gonzales y Nicto, (2016) menciona que “el objetivo de este es canalizar el ahorro que
genera las unidades de gasto con superavit hacia las unidades de gasto con déficit” (p.6).
Comprende instrumentos o activos financieros como las instituciones o intermediarios y
mercados financieros, donde los intermediarios compran y venden activos en mercados
financieros, implantan elementos de control y ayudan a fijar un precio justo, ademés de
constituir el camino para la canalizacion de recursos monetarios y excedentes financieros
hacia actividades productivas, la cual se divide en Instituciones financieras y mercado de

valores.
4.3.1 Instituciones financieras

“Las instituciones financieras son aquellos establecimientos que estan regulados y
amparados por la ley donde estén controlados bajo parametros de acuerdo a su nivel y sean de
caracter financiero, ambiental y social” (Cabrera, 2011, p.15). Estas normalmente estan
constituidas por el sistema bancario que captan y canalizan recursos a traves de sus clientes
mediante préstamos, financiamiento e inversiones de actividades econémicas y productivas,
esta es la razon de ser de un banco y en el pais estan controladas por la Superintendencia de

Bancos.

4.3.2 Mercado de valores

4.3.2.1 Conceptos fundamentales del mercado de valores.

El mercado de valores o bolsa de valores es considerado como una de las principales
opciones de financiamiento para las grandes empresas del mundo. Tuvo su origen en el siglo
XIl en los mercados medievales de Europa donde los comerciantes se reunian en las plazas
para negociar el futuro de las materias primas agricolas fijando precios para su futuro envio,

estas transacciones eran realizadas de manera informal y descentralizada.

En el siglo XVIII, la Bolsa de Valores de Londres empezé a ganar importancia gracias
al crecimiento del comercio maritimo y la expansion del Imperio Britanico, lo que llevo al

desarrollo de un fuerte sistema financiero en la ciudad. En 1773 se fundé la Bolsa de Valores
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de Londres, que se convirtié en uno de los mercados financieros méas grandes del mundo y

que en la actualidad es el epicentro del comercio de acciones estadounidenses.

De acuerdo con Cordoba, (2015) se considera que, “el Mercado de Valores forma
parte del sistema financiero y esta relacionado con el ahorro y la inversion” (P.9). Su
contribucion al crecimiento econémico radica en su conexion con el sector productivo,
facilitando que las empresas obtengan financiamiento para nuevos proyectos y ofreciendo a
los inversionistas opciones para diversificar sus portafolios, con rendimientos acordes al nivel
de riesgo que decidan asumir. En otras palabras este mercado ofrece formas de financiarse
mediante un porcentaje de interés que el emisor y el inversionista deseen llegar mediante un

acuerdo.

Mientras que para Silva (2018), este mercado permite realizar transacciones de valores
bajo regulaciones legales, donde su importancia radica es canalizar los ahorros hacia
actividades productivas, para funcionar de manera eficiente y ordenada, debe operar bajo
normas que aseguren igualdad de oportunidades y acceso constante para todos los

participantes.

4.3.2.2 Definicion y funciones del mercado de valores.

Los mercados de valores son espacios donde los inversionistas compran y venden
instrumentos financieros, como acciones y bonos, bajo regulaciones que aseguran su
transparencia. (Grupo Banco Mundial [GBM], 2023). Estos mercados permiten a las empresas
obtener los fondos necesarios para financiar sus proyectos mediante la emision de valores,

como acciones 0 bonos, sin necesidad de recurrir a préstamos tradicionales.

El mercado de valores, también conocido como mercado de capitales, facilita la
canalizacion de fondos mediante titulos valores, aprovechando el ahorro del publico, los
individuos y las empresas. A cambio, se ofrece una rentabilidad por invertir en proyectos
productivos. De esta manera, los mercados de valores a largo plazo son esenciales para el
crecimiento economico sostenido de un pais, ya que aumentan el volumen de fuentes
financieras y dirigen grandes sumas de ahorros hacia el sector productivo, utilizando periodos

extensos para lograr un impacto significativo.
4.3.2.3 Clasificacion del mercado de valores.

Segun la (SCVS, 2017) el mercado de valores estd comprendido por:
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e Publico: Negociaciones que se realizan con la intermediacién de una casa de valores

autorizada.

e Privado: Transacciones que se hacen en forma directa entre comprador y vendedor,

sin la intervencion de una casa de valores.

e Primario: Se realiza la primera venta o colocacién de valores que hace el emisor con

el fin de obtener directamente los recursos.

e Secundario: Son las negociaciones posteriores a la primera colocacion de valores.

4.3.2.4 Integrantes del Mercado de Valores.

Tabla 2

Detalle de los componentes del mercado de valores ecuatoriano

Componentes del Mercado de Valores

Emisores

Compafiias publicas, privadas o instituciones del sector publico que financian sus
actividades a través de la emision y colocacién de bonos, mediante el mercado de

valores.

Inversionistas

Personas naturales o juridicas que disponen de recursos econémicos y los destinan a la
compra de valores con el fin de lograr una adecuada rentabilidad en funcién del riesgo
adquirido. Para participar en el mercado de valores no se requiere un monto minimo

de inversién.

Bolsa de valores

Sociedades andnimas que tienen como propésito brindar servicios y mecanismos
necesarios para la negociacion de valores en condiciones de equidad, transparencia,

seguridad y precio justo.

Casa de valores

Compafiias anénimas autorizadas cuyo objeto es la intermediacién de valores ademas
de asesorar en materia de inversiones ayudar a estructurar emisiones y servir de agente

colocador de las emisiones primarias.

Deposito centralizado de
compensacion y liquidacion de

valores

Sociedad anonima que se encarga de proveer servicios de deposito, custodia,

conservacion, liquidacidn y registro de transferencia de valores

Calificadoras de riesgos
Administradoras de fondos y

fidecomisos

Sociedades que tienen como objetivo la calificacion de emisores y valores

Compafiias anénimas que administran los fondos de inversién y negocios fiduciarios.

Nota. Descripcion de los constituyentes del Mercado de Valores. Datos tomados de la Bolsa
de Valores Quito [BVQ] (2021).

4.3.2.5 Herramientas de financiamiento del mercado de valores.

En el Mercado Bursatil las empresas se pueden fondear por medio de tres herramientas

que, segun la Bolsa de Valores Quito (BVQ, 2017) estas son:
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4.3.2.5.1 Renta variable (acciones).

Los titulos de renta variable son instrumentos financieros cuyo rendimiento no esta
preestablecido, ya que dependen de la evolucion del mercado o de la empresa emisora. EI mas
comun de estos titulos es la accion. A diferencia de los instrumentos de renta fija (como los
bonos), en los titulos de renta variable, los inversores asumen el riesgo de que el rendimiento

pueda ser mayor o menor, e incluso puede resultar en pérdidas.
4.3.2.5.2 Renta fija (deuda).

Son aquellos donde su rendimiento depende del acuerdo al que hayan llegado las
partes al momento de la emision, es decir “los resultados de financiamiento no estan dados
por la compafia emisora, dicho de otra forma estos son negociados al momento de la
emision” (Calero et al, 2018). Se caracterizan principalmente por establecer parametros
esenciales como el plazo, el monto y el porcentaje de interés que generaran en un tiempo

determinado. Su rentabilidad se basa en:

e El valor de los intereses ganados o por ganar.

e El valor del premio o descuento que se genere en el precio del tratado.

Segun Nieto, (2016) en ciertos tipos de valores de renta fija el abono de los intereses y
capital se realiza mediante cupones ya que estos son otorgados en colectivo junto a los
principales valores y su retribucion se la realizard en la fecha establecida, sin embargo en
algunos casos estos también se los puede realizar dependiendo la conveniencia del tenedor.
Para aquellos valores que no poseen cupén (valores cero cup6on) su abono se realizara al final

del plazo de vencimiento junto al capital

4.3.2.5.3 Valores genéricos (facturas negociables)

Papeles emitidos, avalados, aceptados o garantizados por entidades del sistema
financiero que no tienen un monto de emision definido, tales como los bonos de prenda,
cedulas hipotecarias, certificados de inversion, letras de cambio, pagares, certificados de
depdsitos a plazo, polizas de acumulacion, entre otras, (BVQ, 2017). Las cuales emiten las
instituciones privadas del sector financiero y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social

4.3.3 Bolsa de valores

Vazquez, (2012) define a la Bolsa de Valores como aquella:
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“organizacion privada que ofrece las facilidades necesarias para que los corredores o
intermediarios (miembros), atiendan los mandatos de los demandantes y ofertantes
(clientes), e introduzcan Ordenes y realicen negociaciones de compra y venta de
valores tales como acciones de compafiias o sociedades anénimas, bonos privados y

publicos certificados, titulos de participaciéon entre otros instrumentos de inversion”
(p.2).

Las negociaciones y decisiones dentro de la Bolsa se realizan utilizando bases de
precios conocidos y fijados en tiempo real en un ambiente adecuado y seguro para la actividad
de los inversionistas, donde cada mecanismo utilizado para las transacciones son reguladas en

su totalidad garantizando legalidad y seguridad en cada uno de sus procesos.
4.3.3.1 Bolsa de valores Ecuador.

La Bolsa de Valores Ecuador es aquella corporacién autorizada y controlada por la
Superintendencia de compafiias valores y seguros, cuyo propésito es brindar a sus miembros
(casa de valores) los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de estos,
cumpliendo con los valores de equidad, transparencia, seguridad y precio justo. Donde cada

una de sus operaciones estara sujetas a un conjunto de normas y reglas uniformes.

Tabla 3

Ventajas y Funciones principales de la Bolsa de Valores

Bolsa de Valores

Funciones principal. Ventajas.

*Proporcionar mecanismos y sistemas que aseguren la +Menor costo de financiamiento.

negociacion de valores de forma transparente y ePrecio justo de compray venta.

competitiva. +Liquidez permanente.

+ Informacion actualizada sobre los vales cotizados, eTransparencia e informacién constante de las negociaciones.
emisores, casa de valores y operaciones bursatiles. Informacion en linea de todas las transacciones que se realizan
«Controlar los miembros de la casa de valores con el de los diferentes mecanismos de negociacion.

propésito de dar cumplimiento a las normas y <Diversificacion del riesgo a través de las distintas alternativas de

reglamentos inversion y financiamiento.
*Promover el desarrollo del mercado de valores. *Toma de decisiones optimas basadas en informacién veraz y
oportuna.

Nota. Principales desempefios que ejerce la Bolsa de Valores. Datos tomados de la (BVQ,
2017).

4.3.1 Casade valores
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De acuerdo con la BVQ, (2020) “la casa de valores son compafiias autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compaiiias cuyo fin es la intermediacion de valores
(compra y venta)” (p.5). Se caracterizan principalmente por ser las Unicas autorizadas en la

negociacion de los diferentes titulos valores o instrumentos que el Mercado de Valores oferte.

4.3.1.1 Prohibiciones.

Segun (Bolsa de valores Guayaquil [BVG], 2020), la Casa de Valores tiene las
siguientes prohibiciones:

e “Realizar actividades de intermediacion financiera

o Realizar negociaciones con valores no inscritos

e Realizar o efectuar operaciones ficticias

e Garantizar o asumir pérdidas o rendimientos de sus comitentes

e Divulgar informacion falsa por cualquier medio, entre otras”, (p.3).

4.3.2 Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son aquellos que determinan la rentabilidad del titulo
para el inversionista. En el mercado ecuatoriano existen dos tipos de instrumentos que son los
de renta fija y variable como se muestra en el grafico 1

Grafico 1

Tipos de Instrumentos financieros negociados en Ecuador

Pl i Renta Fija Tasa de Fisico (F) o
Tipo de valor e (F)o Interés (I) o | Desmaterializado
Variable (V) | D (D) (D)
Obligaciones | >0=360 | F 1 D
Papel Comercial | <360 F D D
Obligacion Convertible | >0=360 | FoV I D
_ Accien ~ na |V n/a D
Cuota de Fondo Colectivo -| n/a v n/a D
Valor de Titularizacién Crediticio .
(VTP) | >0 =360 F I D
Valor de Titularizacién -
| Vieceadonttey || v [ wa 2
Valor de Titularizacion Mixto (VTM) | > o =360 FoV | o Variable D
Pélizas de Acumulacién | <o>360 | F 1 FoD
Certificados de Depdésito | <o =360 F I FoD
Certificados de Inversion |<o0=>360 F I FoD
Letras de Cambio <o > 360 F D FoD
Avales Bancarios | <0>360 | F D FoD
Aceptaciones Bancarias | <0 >360 | F D FoD
Pagarés <o =360 F loD FoD
Certificados de Aportacion n/a V' n/a D
Facturas Comerciales I-:aaséa F D FoD
Notas de Crédito del SRI n/a nia D FoD
___Bonos del Estado | >0=360 | F L D
Certificados de Tesoreria <360 F D D
Cupones n/a F D D

Nota. Caracteristicas de las herramientas financiera mas negociadas en el mercado

ecuatoriano. Datos tomados de BVQ, (2024) en su informe Guia para el Inversionista
Extranjero 2024.
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4.3.2.1 Titulos de renta fija.
4.3.2.1.1 Certificados de inversion.

Son instrumentos financieros que utilizan las empresas que emiten valores para poder
captar capital con el fin de financiar sus proyectos, comunmente se lo llama certificado de

depdsito. En el grafico 2 se muestra un ejemplo de certificado de inversion.

Grafico 2

Certificados de inversion

BanEcuador B.P
© BanEcuador
Decreto 677 publicado en el R.O (s) 512 de 1 de junio de 2015

CERTIFICADO DE INVERSION No. 0000000
DEPOSITO A PLAZO

CODIGO DE SUCURSAL:

NOMBRE(S) DEL (LOS)
TITULAR(ES):

VALOR NOMINAL: PLAZO EN DIAS:

LUGAR Y FECHA FECHA DE VENCIMIENTO:
DE EMISION:

VALOR AL VENCIMIENTO: TASA NOMINAL ANUAL:

PERIODICIDAD DE PAGO TASA EFECTIVA ANUAL:
DE INTERES:

BanEcuador B.P., pagard por el presente CERTIFICADO DE INVERSION de conformidad con lo dispuesto en la nomativa legal vigente, la cantidad de:

El capital més el interés serd pagado en la fecha de indicada, previa del original de este documento.
Dejara de ganar interés desde la fecha de su vencimiento.

El propietario de este titulo, acepta los términos y condiciones que constan al anverso y reverso de este documento y se somete a lo dispuesto en la Normativa y
disposiciones legales vigentes.

Por BanEcuador B.P.

R — Sello seco
Firma autorizada

Nota. Modelo de certificado de inversion. Datos tomados de BanEcuador (2022).
4.3.2.1.2 Obligaciones a largo plazo

La emisién de obligaciones es un mecanismo de financiamiento mediante el cual una
empresa obtiene capital a mediano y largo plazo a través de la colocacion de titulos de deuda
en el mercado de valores. Estos titulos, conocidos como obligaciones, representan una
fraccion de un crédito colectivo otorgado por inversionistas a la empresa emisora, quien se
compromete a pagar intereses periodicos y devolver el capital en plazos previamente
establecidos, (Castro, 2012, p.6). Este instrumento permite diversificar las fuentes de
financiamiento mas alla del crédito bancario, ofreciendo a las empresas mejores condiciones

financieras y acceso a inversionistas institucionales y particulares.
Requisitos

Para la emision de obligaciones, es necesario cumplir con ciertos requisitos. Estas

pueden ser de diferentes tipos: nominativas, al portador, 0 nominativas con cupones al
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portador. Ademas, deben incluir informacion clave como el nombre, objeto y domicilio de la
empresa, su capital, asi como el activo y pasivo determinado por el balance. También deben
especificar el monto de la emision, el nimero de titulos, su valor nominal, el tipo de interés,
las fechas de pago del interés y el capital, los plazos y las condiciones de amortizacion, y el

lugar de pago.
4.3.2.1.3 Titularizaciones.

Instrumentos financieros que representan una inversion en una cartera de activos,
como hipotecas, préstamos o0 cuentas por cobrar, que se agrupan y se venden como un solo
paquete. Estos valores permiten a las entidades financieras obtener liquidez inmediata,
mientras que los inversores pueden recibir pagos periodicos derivados de los activos
subyacentes. La titularizacion convierte los activos iliquidos en valores liquidos que se
pueden negociar en los mercados financieros. Para la emisién de titularizaciones se debe
seguir el proceso correspondiente de acuerdo con la Bolsa de Valores Quito con los siguientes

requisitos.

e Identificacion del/los constituyentes y del/los beneficiarios.

e Declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o bienes transferidos
tienen procedencia legitima.

e Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y
desempefio de su gestion.

e Ladenominacién del patrimonio auténomo que surge como efecto propio del contrato.

e Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil.

e Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes, frutos,
rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil. Entre otros.

4.3.2.1.4 Poblizas de acumulacion.

Son titulos de créditos emitidos por instituciones bancarias que pertenecen a un
mercado monetario y contienen un orden especifico para percibir y cobrar una suma de dinero
producto de una tasa de interés. (Rosero et al. 2010, p.30). Estos deberan cumplir con los

siguientes requisitos:

e Plazo minimo de inversion de 31 dias con un monto de $5.000 en adelante.
e La periodicidad de pago de tus intereses dependera del contrato.

e Lapoliza es libremente negociable
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e Si se vence la poliza el sistema la renovard automaticamente a la tasa vigente en el
mercado.
4.3.2.1.5 Notas de creditos.

Es el saldo o anotacion electronica que se acreditara en la cuenta virtual creada para el
efecto a nombre del beneficiario (Servicio de Rentas Internas [SRI], 2020). Documento
comercial emitido a favor de una empresa o persona natural por el SRI, cuyo beneficio radica
en la utilizacién para el pago de impuestos o transformarlo en liquidez inmediata
negociandolo mediante una casa de valores (BVQ, 2020). EI cual debera seguir con los

siguientes procedimientos.

e Emitir informacion comercial del vendedor y el cliente, incluyendo nombre, direccion,
namero de teléfono y correo electrénico.

e Fechaen que se emitid la nota de crédito

e Numero de factura existente o nimero de referencia

e El nimero de orden de compra, entre otros.

4.3.2.1.6 Papel comercial.

Instrumentos de deuda que permiten financiar necesidades a corto plazo (menores a
360 dias) de capital de trabajo. Donde para poder ser emitidas las entidades emisoras deberan
estar inscritas en el registro del Mercado de Valores, este tipo de deuda se colocan en los
mercados financieros con el fin de obtener recursos inmediatos para cubrir las necesidades

operativas o de capital como el pago a proveedores, compra de inventario y sueldos.

La oferta publica de bonos de este tipo no requiere de escritura publica, pero si se
suscribe un contrato de emisién donde se informa al emisor y al bonista de la informacion
legal, econdémica y financiera vigente; cantidades de emision, sus mecanismos Y
caracteristicas; el lugar y fecha de pago al mandante y sus intereses; sefialando los temas
importantes; obligaciones y restricciones de presentacion de informes adicionales que se
aplican a dichos asuntos; y los derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores del

papel comercial.

4.3.2.2 Titulos de renta variable.
4.3.2.2.1 Acciones.

Aportes de capital social de una compaiiia, donde su rendimiento consta de las

ganancias de capital el cual consiste del incremento del precio accionario y el pago de
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dividendos que la compafiia ejecute (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
[SEPS]). Estos son titulos de propiedad que representan una parte proporcional del capital
social de una corporacion, cuando una persona compra una accién estd adquiriendo una
fraccion de propiedad de la empresa emisora lo que le otorga ciertos derechos y obligaciones
sobre esta como la participacion de los dividendos o influir mediante votos en las decisiones
de la empresa.

Para el célculo de las acciones se debera tener en consideracion la siguiente formula.

Formula:

Dp
Ke—g

Donde:

Po = Valor de accion

Dp= Dividendo por accion
Ke= rendimiento esperado

g= tasa de crecimiento constante



4.4 Comparacion de alternativas de financiamiento entre

vs la emision de acciones

Tabla 4

Comparacion de alternativas de financiamiento
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: La emisiéon de créditos

Tipo de
Emision

Caracteristicas

Ventajas

Desventajas

Créditos

bancarios

Una entidad financiera (bancos,
cooperativas, etc.) pone a
disposicion de la  empresa
recursos financieros previamente
estipulados por un contrato (corto,
mediano o largo plazo) donde la
corporacion adquiere la
obligacion de devolver el dinero
en un periodo determinado, con
un porcentaje de interés adicional,
ademads si este incurre en mora se
cobrara un interés adicional al
acordado, dando cumplimiento al
cronograma de  amortizacion
(Superintendencia de  Bancos

[SB], 2024).

Acceso rapido al financiamiento
No influye en el control y las
decisiones de la empresa
Conocimiento oportuno de las
tasas de interés y plazos de
amortizacion que facilitan la
planificacion financiera a largo
plazo

Adquieren beneficios fiscales ya
interese

que la mayoria de

pagados  resultan  deducibles
reduciendo la carga fiscal de la

empresa.

Aumenta el nivel de
endeudamiento y  riesgo
financiero

Requisitos de garantias (
inmuebles, maquinaria, etc.)
o colaterales

Tasas de intereses elevados
dependiendo el perfil de
riesgo del ente y condiciones
de mercado

Impacto en el flujo de caja
debido a los pagos mensuales
de cuotas crediticias en

especial cuando  existen

ingresos inestables.

Acciones

La corporacién vende titulos de
propiedad parcial de la empresa a
inversionistas a cambio de capital
donde cada socio o accionista
tiene un ndmero de acciones y un
porcentaje de participacion en la
empresa. Al vender estas acciones
el ente adquiere fondos sin
necesidad de pagar intereses o
devolverlos (BVQ, 2024).

Poseen mayor capacidad para la
obtencion de capital recaudando
grandes sumas de dinero por la
venta de acciones en especial si las
empresas poseen perspectivas de
crecimiento a largo plazo.

Tienen menor riesgo financiero ya
que no necesitan cumplir con
pagos periddicos lo que reduce el
riesgo de insolvencia

Al emitir acciones la empresa
aumenta su capital social lo que
mejora su solvencia vy le permite
acceder a mejores condiciones de

financiamiento en el futuro.

Emitir acciones implica costo
y complejidad con los
procesos como, auditorias,
horarios legales y registros
con organismos reguladores
Los nuevos accionistas tienen
derecho a participar en
dividendos y ganancias el
cual podria reducir la
rentabilidad hacia los

accionistas originales

Nota. Idas y venidas entre las opciones de financiacién. Elaborado por autores
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4.4.1 Emision de créditos frente a la emision de acciones

Tabla5

Emision de créditos vs acciones

Detalle

Emisién de créditos

Emision de acciones

Costo de capital

Requieren el pago de intereses
dependiendo de la tasa y el tiempo lo que

resultan caros

El costo de la emisién de acciones es indirecto
ya que implica la disolucién de la propiedad

pero no existe pago de interés.

Impacto en el
control

empresarial

No existe disolucién del control
empresarial, los propietarios son duefios de

las acciones y la toma de decisiones

Existe dilucién empresarial lo que significa
que las decisiones empresariales ya no seran
tomadas por los fundadores de la empresa si
no que se tomaran con todos los accionistas

mayoritarios

Riesgo financiero

Puede existir incumplimiento de pagos y
esto traeria la insolvencia de la empresa si

no posee liquidez

No existe obligacion de pagos pero se espera
los dividendos por parte de los accionistas lo
que generaria presién hacia la empresa por

generar ganancias

Flexibilidad y

plazos de pago

Los créditos poseen plazos y pagos
periddicos vy fijos que son menos flexibles
y se deben de cumplir de acuerdo al

calendario de pagos

Las acciones no tienen plazos ni pagos fijos y
obligatorios lo que los vuelve financieramente

flexibles a largo plazo

Acceso al capital

El acceso al capital es limitado por el perfil

de riesgo de las empresas y sus activos

Las empresas pueden acceder a un grandes
cantidades de capital especialmente si poseen
un modelo atractivo de negocio para los

inversionistas

Requisitos

Comunmente se exige la presentacién de

garantias para asegurar el crédito.

La emision de acciones requiere cumplir con
regulaciones y auditorias resultando en costos

altos en especial si son empresas pequefias

Efecto en el flujo

de caja

Los pagos mensuales de créditos pueden
afectar el flujo de caja en especial en

temporadas de baja liquidez

No existen pagos obligatorios, facilitando la

gestion del flujo de caja

Nota. Entradas y salidas de las emisiones de valores y créditos por instituciones financieras y

el mercado bursatil. Elaborado por autores.
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4.5 Situacion del mercado de valores en Ecuador
4.5.1 Evoluciony desarrollo historico

El nacimiento y la creacion del mercado de valores del Ecuador estaban ligados a la
Bolsa de Comercio como institucion juridica. Sus primeros antecedentes nacen en la década
de 1950 con la creacién de la Bolsa de valores Quito [BVQ] y en 1069 la Bolsa de valores
Guayaquil [BVG], este acontecimiento fueron esenciales en la negociacion de acciones y
bonos pero el mercado aun no estaba formalmente estructurado hasta la década de 1970 y
1980 donde se crearon las primeras instituciones regulatorias como es la Superintendencia de
Valores encargada de regular y supervisar el mercado, no obstante el mercado siguié siendo
limitado y con poca participacion para las empresas con un bajo volumen de transacciones, es
decir que el mercado de valores ecuatoriano era un incipiente debido a la falta de confianza de

los inversionistas y la poca concentracion de capital en los sectores econémicos.

En 1993 se promulgo la ley del Mercado de Valores lo que ocasiono una mayor
apertura y modernizacion del sistema financiero, para el afio 1996 se establecid la
Superintendencia de Compariias que amplio su regulacion y supervisién sobre este mercado
favoreciendo la transparencia y la confianza en el sistema, ademas se realizaron esfuerzos por
mejorar la infraestructura del mercado y se promovié la participacion de las empresas y un
incremento en las emisiones de valores, hasta el afio 2000 donde el pais atravesé una crisis
econdmica y financiera lo que afectd negativamente al mercado ocasionando un declive en la
confianza y una reduccion en la emisién de titulos, lo que llevo a la implementacion de
nuevas reformas que rehabilite el mercado de valores como por ejemplo promovieron nuevas
alternativas de financiamiento y crearon instrumentos financieros mas atractivos. Estos
acontecimientos ayudaron a que en la ultima década el mercado de valores de Ecuador
experimente una evolucion positiva con un aumento en las emisiones de bonos corporativos,
papeles comérciales etc. Para 2014 la ley de Mercado de valores se modernizo y fortalecio la
regulacién promoviendo la participacion de inversionistas extranjeros y facilitando el acceso a
las pequeiias y medianas empresas (Pymes), se fusionaron las operaciones de la Bolsa de
valores de Quito y Guayaquil en un Mercado Integrado de Valores [MIV] aumentado su
liquidez y competitividad en el mercado.
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4.5.2 Caracteristicas y regulaciones actuales

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros regulan y supervisa el mercado
de valores para garantizar su organizacion, eficiencia y transparencia, promoviendo el
desarrollo del sector. A través de diferentes areas y departamentos, como la Intendencia y la
Direccion Regional de Mercado de Valores, controla la autorizacion, registro y fiscalizacion
de actividades. Este mercado, parte del sistema de capitales, permite a emisores e
inversionistas negociar valores de renta fija y variable, canalizando recursos hacia actividades

productivas sin intermediarios financieros, (SuperCias, 2019)
El mercado de valores tiene tres caracteristicas principales:

Rentabilidad: Permite obtener ganancias mediante dividendos o la diferencia entre el
precio de compra y venta de los titulos, lo que puede generar beneficios adicionales, como

ocurre en el trading.

Seguridad: Los precios de los valores fluctdan, lo que representa un riesgo. Sin
embargo, invertir a largo plazo y diversificar las inversiones puede reducir las pérdidas y

aumentar las posibilidades de éxito.

Liquidez: Facilita la compra y venta rapida de valores, haciendo que las transacciones
sean agiles y accesibles. (Mercado de Valores, 2018).

4.6 Perfil de las empresas industriales en Latacunga
4.6.1 Definiciény caracteristicas

La provincia de Cotopaxi se encuentra en la zona centro del Ecuador comprendida por
la Sierra o regién interandina, al noroeste de la provincia de Cotopaxi se encuentra el cantén
Latacunga que limita al norte con la provincia de Pichincha, al sur con el cantén Salcedo al
este con la provincia de Napo y al oeste con los cantones de Sigchos, Pujili y Saquisili
(Instituto Nacional de estadisticas y Censos, 2023, p.4).

Este canton se caracteriza por actividades economicas enfocadas en la agricultura,
ganaderia, actividades de comercio e industrias manufactureras, en términos industriales esta
ciudad tiene una mezcla de pequefias, medianas y grandes empresas dedicadas a diversos
sectores que de acuerdo con el INEC (2018), las industrias mas importantes desarrollan
actividades productivas como la fabricacion de articulos de hormigon, cemento y yeso,

ademas de la elaboracion de productos alimenticios, prendas de vestir, productos metalicos y
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materiales de construccion, que gracias a su proximidad a recursos naturales y a la

infraestructura facilita el comercio local y regional.

Entonces se podria definir a estas empresas como aquellas industrias que transforman
la materia prima en productos terminados mediante el uso de maquinaria, tecnologia y fuerza
laboral cuyo objetivo primordial es conseguir un producto elaborado o semielaborado a partir
de materiales o bienes que se obtuvieron y se procesaron es decir que este tipo de empresas no

necesariamente fabrican elementos listos para su utilizacion o consumo.
Entre las caracteristicas claves de las industrias incluyen:

e Proceso de fabricacion: utilizan procesos sistematicos y estandarizados para producir
bienes.

e Tecnologia: Dependencia de maquinaria y tecnologia avanzada para optimizar la
produccién

e Escalabilidad: la capacidad de ampliar la produccion a gran escala.

e Creacion de empleo: alta demanda de trabajo operativo y técnico.

e Dependencia de los recursos naturales: Muchas industrias se basan en el uso
intensivo de recursos naturales como las materias primas locales.

4.6.1.1 Importancia econdmica y social.

Las empresas industriales juegan un papel clave en el desarrollo econdémico de

Latacunga y la region central de Ecuador. Algunas de sus contribuciones incluyen:

e Generacion de empleo: Son una de las principales fuentes de trabajo en la region,
ofreciendo empleo tanto directo como indirecto a cientos de personas.

e Desarrollo regional: Impulsan el desarrollo de infraestructura y servicios en la ciudad
y sus alrededores, promoviendo el crecimiento econémico.

e Aporte al Producto Interno Bruto (PIB): La industria local representa un porcentaje
importante del PIB de la region.

e Formacion y desarrollo profesional: Estas empresas son clave para formar mano de
obra calificada e integrar la formacion técnica y vocacional en la region.

¢ Innovacidn y sostenibilidad: Algunas empresas invierten en tecnologias mas limpias
y procesos industriales mas eficientes, que mejoran la competitividad y la

sostenibilidad a largo plazo.
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4.7 Analisis del sistema bancario y bursatil

A continuacion se muestra el volumen de créditos otorgados a las industrias por las
entidades financieras privadas, a nivel nacional y provincial. Ademas se expondra el
crecimiento de los valores mas negociados en el mercado de bursatil por tipo de sector,
mercado y renta del Ecuador, seguido de la evolucion de los emisores de valores por sector

econdmico al afio 2024 y el ranking de las empresas emisoras a nivel regional y local.
4.7.1 Evolucion del volumen de crédito por segmento

A través de los afios el volumen de créditos que ofrecen los bancos privados e
instituciones financieras publicas ha variado, adaptandose y expandiéndose de acuerdo a las
necesidades del cliente como se observa en el grafico 3.

Gréfico 3

Volumen de créditos

Volumen de crédito por segmento.
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Nota. El diagrama de lineas representa el volumen de créditos otorgados por segmentos para

las empresas ecuatorianas en el periodo de 2024. Elaborado por autores.

Al analizar el diagrama se pude observa que existe una mayor obtencién de crédito por
parte de las empresas, en lo que respecta al segmento productivo corporativo, seguido del
productivo Pymes que oferta lo bancos privados a comparacién de instituciones financieras
publicas que es el menor en otorgar financiamientos. Esto se puede traducir a que las
empresas estan acostumbradas a recibir financiacion rapida mediante los bancos, méas adn

cuando se encuentran sin liquidez para cubrir sus operaciones.
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4.7.2 Bancos con mayor colocacion de créditos

Para el afio 2024 la colocacion de créditos por parte de las 16 instituciones financieras
privadas (bancos) en la provincia de Cotopaxi se observa un crecimiento amplio en solvencias
otorgadas por el banco pichincha, con mas de $ 12 millones de dolares, seguido del Banco
Guayaquil con mas de $ 2 millones de créditos en la provincia, como se observa en el grafico
4,

Grafico 4

Bancos con mayor colocacion de créditos.
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Nota. Diagrama de barras de bancos privados con la mayor colocacién de créditos en la
provincia de Cotopaxi en el afio 2024. Datos tomados de la SCVS, (2024). Elaborado por
Autores.

4.7.3 Evolucion de inversién por la bolsa de valores

En el mercado bursatil durante el periodo 2012 a 2024 el sector con mayor volumen de
valores negociados es el privado con un 54.62% de participacion a comparacion del publico
con 45.38% resultando una diferencia monetaria de 1. 291.001$ dolares, mientras que, el
financiamiento por tipo mercado se visualiza una mayor preferencia hacia el mercado
primario con un 81,63% de colaboracion a oposicion del secundario con un 18,37% para el
afio 2024, por otro lado, el valor por renta mas negociado por las empresas es el fijo con un
total del 99,67% de contribucion que en efectivo representa 13.922.710$ dolares, estas
fluctuaciones se pueden visualizar de mejor manera el grafico 5, donde se sefiala los distintos

cambios en el periodo sefialado .



Grafico 5

Valor efectivo negociado en el Mercado de valores

MNEGOCIADO POR MERCADO

MERCADO @ = RIC @ SECUNDAR

TAERCADS a3

EGOCIADO POR REMNTA
ENTA @ FUS AR

mZ

REMTA 2023

VALOR EFECTL

30

Nota. Cifras histéricas de valores en efectivos negociado en el mercado de valores

ecuatoriano periodo 2012-2024. Datos tomados de INFOLAB Laboratorio de informacion

BVQ, (2024).

Asi mismo, el mayor financiamiento que adquieren las corporaciones son los titulos

valores, como son, los certificados de depdsitos, inversion, tesoreria, bonos de estado y notas

de crédito siendo los certificados de tesoreria los mas negociados con un acumulado para

Noviembre del 2024 de USD 3.559.607$ dblares, como se visualiza en el grafico 6.

Gréfico 6
Titulos valores mas negociados.
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TITULO VALOR 2023 noviembre de 2024 B
23

BONOS DE ESTADO 580.263 982,693
CERTIFICADOS DE DEPOSITO 3.178.588  3.559.607
CERTIFICADCS DE INVERSION 3.794.700  3.460.397 Y
CERTIFICADCS DE TESORERIA 2.479.250  3.211.302 e
NOTAS DE CREDITO 864.024 962.406
Total 10.896.825 12.176.406

Nota. En el diagrama lineal se expone la tendencia de los titulos valores mas negociados en

los ultimos diez afios. Datos tomado de la Bolsa de valores Quito [BVQ], (2024).
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4.7.4 Valores negociados por sector econémico

A nivel nacional el comercio al por mayor y menor, la reparacion de vehiculos entre
otros, tienen una participacion de valores del 30,44% seguido de las industrias manufactureras
con un 19,63% de negociaciones mientras que las actividades de construccion, transporte,
agricultura, comunicacion, distribucién de agua y servicios administrativos cuentan con una
participacion menor al 9%, lo que nos invita a suponer que tal vez estas actividades
desconocen de la bolsa de valores o simplemente que los inversionistas no se encuentren

atraidos hacia ellas.

Gréafico 7

Valores negociados por actividad econémica
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Nota. Crecimiento econdémico de los valores negociados en el Mercado de Valores por cada

sector econémico en los ultimos afios. Datos obtenidos de la Bolsa de valores Quito [BVQ].
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4.7.5 Listado de participacion de empresas locales y nacionales en la bolsa de

valores

Grafico 8

Suscripcion de empresas industriales que cotizan en bolsa

Empresas locales y nacionales.
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Nota. Diagrama de barras del numero de participaciones en bolsa de las industrias del
Ecuador. Datos tomados de la SCVS (2023). Elaborado por autores

En la imagen 8 se observan el nimero de participaciones y negociaciones que las
corporaciones realizan en el Mercado de Valores, destacando una mayor participacion en
papel comercial, obligaciones y acciones a nivel nacional. Por otro lado, la participacion de
las empresas locales se enfoca en la negociacion de papel comercial y obligaciones a largo
plazo. Una claro ejemplo lo podemos visualizar con CEDAL con més de 3 negociaciones de
obligaciones a largo plazo y un papel comercial, asi mismo fuentes san Felipe con dos
negociaciones en obligaciones, lo que sefiala que si existe un gran potencial de empresas
locales que estan dispuestas a buscar alternativas de financiamiento que les ayude a sobresalir

sin tener que desembolsar costos altos
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5 METODOLOGIA
5.3 Enfoque de investigacion
5.3.1 Cuantitativo

Para llevar a cabo el desarrollo del proyecto de investigacion se utilizé el enfoque
cuantitativo que se basa en el experimento y la légica empirica donde se aplican procesos
como la observacion y anélisis estadisticos para determinar los resultados mediante técnicas
de recoleccion de informacion como son las encuestas y andlisis de datos secundarios. Bajo
este concepto este método se utiliz6 para obtener datos numéricos que seran analizados
estadisticamente, ademas su aplicacion ayudara a evaluar comparar e identificar la viabilidad
de las diferentes fuentes de financiamiento mediante el uso de indicadores y variables

financieras.

5.3.2 Tipo de investigacion
5.3.2.1 Investigacion aplicada.

La investigacion aplicada también conocida como préctica o empirica se caracteriza
por la utilizacion y aplicacion de conocimientos adquiridos y dado que el objeto de este
estudio es evaluar alternativas de financiamiento para las empresas industriales de Latacunga
la investigacion empirica tendrd como propdsito otorgar recomendaciones practicas para
optimar el acceso al financiamiento o elegir la alternativa mas adecuada dependiendo de sus
intereses. Los resultados de esta exploracién estaran dirigidos a la solucion de dificultades

enfrentadas por las industrias en cuanto a financiamiento.
5.3.2.2 Investigacion descriptiva.

La aplicacion de la investigacion descriptiva proporcion6 una vision general sobre las
diferentes alternativas de financiamiento disponibles para las empresas industriales de
Latacunga, como su funcionamiento, caracteristicas y condiciones, ademas la percepcion de
los empresarios al respecto, serd de utilidad para recopilar datos de estas alternativas, en

conjunto con un analisis de las condiciones y caracteristicas de cada una.
5.4 Técnicas e instrumentos de investigacion

Las técnicas de investigacion han sido consideradas como mecanismos 0 medios de

indagacion que sustentan la informacién recopilada, para esta investigacion se utilizo:
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5.4.1 Encuestas

Esta investigacion utilizé la encuesta como medio de recoleccion de informacion que
ayudd a obtener datos por cada pregunta disefiada. Para efectos de estudio se aplicaron
encuestas dirigidas a 10 empresarios de las organizaciones objeto de revision. Cada una
contendrd 12 preguntas cerradas que facilitaran su analisis en cada una. El propdsito de esta
técnica fue recolectar informacion sobre las experiencias que los empresarios han tenido con
diversas alternativas de financiamiento (privado, préstamos bancarios, etc.), en relacién a su

costo, condiciones y satisfaccién que han poseido por cada alternativa de financiamiento.
5.4.2 Andlisis financiero

La aplicacion del andlisis financiero como técnica de investigacion estard basada en
métodos cuantitativos como la aplicacién de ratios financieros y costo beneficio, que ayudo a

evaluar la rentabilidad y los costos de las diferentes alternativas de financiacion.
5.4.3 Estudio de caso

Se analizd a detalle los casos especificos de industrias latacunguefias que han y no
utilizado diferentes alternativas de financiamiento como el caso de CEDAL S.A. y
PROVEFRUT S.A. Este enfoque proporciond una mejor comprension sobre los resultados
obtenidos al financiarse del mercado bursétil y servird de ejemplo para las demas industrias

latacunguerias.
5.5 Poblaciony muestra

Latacunga esta compuesta principalmente por pequefias, medianas y grandes empresas
que se dedican a diversos sectores econdémicos, entre ellas destacan las industrias, que son la
poblacién de estudio para el proyecto. De acuerdo con la SCVS (2023) la provincia de
Cotopaxi esta compuesta por 1587 empresas de las cuales 1369 se encuentran activas y 543
esta registradas como anonimas mientras que 408 estan dentro de la ciudad de Latacunga y 20

tienen CIIU nivel C que es la calificacion otorgada a las industrias manufactureras.

Para el desarrollo de la investigacion se considero el célculo de la muestra bajo el

método por conveniencia donde se analizé e identifico de las 20 industrias su actividad
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economica, el Ultimo balance presentado en el afio 2023 y su estado activo de las cuales 10

empresas aln se encuentran activas en la ciudad.
6 ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS
6.1 Analisis de los resultados

La encuesta dirigida a 10 empresas industriales ha sido disefiada para evaluar las
alternativas de financiamiento que ofrece el mercado de valores a las empresas industriales.
Tras su aplicacion se recogieron un total de 12 respuestas validas, lo que representa el 100%
de los casos. Estos datos fueron procesados en una hoja de calculo de Excel para su posterior
andlisis. El alfa de Cronbach es una medida estadistica que se utiliza para evaluar la
confiabilidad de un cuestionario o escala. Esto oscila entre 0 y 1, donde una puntuacion mas

alta indica una mayor confiabilidad.

Interpretacion del resultado:
> 0.9: Excelente confiabilidad
0.8 — 0.89: Alta confiabilidad
0.7 —0.79: Aceptable

< 0.7: Baja confiabilidad
Posteriormente, se usO el software SPSS v26 y se analiz6 la confiabilidad de las
encuestas, a través del coeficiente alfa de Cronbach, como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 6

Esquema de Fiabilidad

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de Cronbach N° de elementos
0.865 12

Nota. Se presenta el calculo del coeficiente de alfa de Cronbach segun el software SPSS v26

El coeficiente alfa de Cronbach midid la consistencia interna del cuestionario, es decir,
qgué tan bien todas las preguntas del cuestionario midieron el mismo constructo. Los
resultados obtuvieron un valor alfa de Cronbach de 0,865. Estos valores indicaron una

fiabilidad aceptable de los encuestados, superaron el umbral de 0,6 propuesto lo que significa
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que los avances del cuestionario estan relacionados entre si, indicando que existe un mayor
apego hacia los créditos bancarios y un bajo interés hacia explorar nuevas alternativas de
financiamiento. A partir de estos resultados, entonces, se aborda aspectos como la
participacion en el mercado bursatil, la percepcion sobre el dificil acceso y el poco interés por
parte de los empresarios de la ciudad de Latacunga hacia la diversificacion de fuentes de

financiacion.

6.3 Tabulacion e interpretacion de encuestas

1. ¢Cuél es la actividad que realiza su empresa?

Grafico 9

Actividades de las empresas industriales latacunguefias
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Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS

Tabla 7

Actividad Econdmica

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Alimentos y
) 1 10,0 12,5 12,5
Bebidas
Productos Textiles 1 10,0 12,5 25,0
Valido Productos
. 2 20,0 25,0 50,0
Metalicos
Otros 4 40,0 50,0 100,0
Total 8 80,0 100,0
Perdidos Sistema 2 20,0
Total 10 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.
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Los datos recopilados muestran que el 40% de las empresas encuestadas se dedican a
"Otros" rubros, seguidas por un 25% en productos metalicos. Solo el 12.5% se enfoca en
alimentos y bebidas, y otro 12.5% en productos textiles. Estos porcentajes reflejan una
diversidad en las actividades econdmicas, aunque destaca la predominancia de actividades no
especificadas bajo la categoria "Otros". La grafica de barras respalda esta distribucion,

visualizando claramente la frecuencia de cada categoria.

Considerando el contexto, la alta frecuencia en "Otros" sugiere que muchas empresas
podrian estar involucradas en actividades no tradicionales o especializadas, no cubiertas por
las categorias predefinidas. Ademas, la baja representacién de alimentos y textiles podria

reflejar un enfoque regional o sectorial especifico en la muestra estudiada.

Segun estudios economicos, la diversificacién de actividades en las empresas es
comun en entornos competitivos, lo que podria explicar la alta frecuencia en "Otros™ (Victoria
et al., 2021). La presencia de productos metalicos alineados con industrias manufactureras
también coincide con teorias que destacan su relevancia en economias en desarrollo. Estos
hallazgos refuerzan la necesidad de adaptar los instrumentos de investigacion para capturar

mejor la variedad de actividades econémicas.
2. Generalmente su empresa de donde obtiene su flujo de efectivo

Grafico 10

Obtencidn de dinero de las empresas
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Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
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Tabla 8

Flujo de dinero de las empresas

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje .
vélido acumulado
Valido Prestamos entidades 8 80,0 80,0 80,0
financieras
Capital de los 2 20,0 20,0 100,0
accionistas y socios
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacién de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos muestran que el 80% de las empresas obtienen su flujo de efectivo a través
de préstamos de entidades financieras, mientras que solo el 20% recurre al capital de
acciones. Esta distribucion se refleja claramente en la grafica de barras, donde la diferencia
entre ambas fuentes de financiamiento es notable. La predominancia de los préstamos
bancarios sugiere que las empresas dependen en gran medida del sistema financiero formal

para mantener su liquidez.

Desde una perspectiva critica, este resultado podria indicar que las empresas enfrentan
dificultades para acceder a capital propio o que prefieren no diluir la propiedad recurriendo a
socios. Ademas, la alta dependencia de préstamos podria reflejar un entorno donde el acceso
al crédito es mas conocido que otras formas de financiamiento, aunque esto también implica

mayores costos financieros a largo plazo.

Segun estudios como los de Gémez y Fernandez (2019), la dependencia de préstamos
bancarios es comdn en economias donde el mercado de capitales es limitado. Esto coincide
con los hallazgos, donde el 80% de las empresas recurren a entidades financieras. Por otro
lado, la baja participacion de accionistas y socios podria explicarse por teorias que destacan la
reticencia de los empresarios a ceder control sobre sus empresas (Rodriguez & Sanchez,
2022). Estos aspectos refuerzan la importancia de politicas que fomenten alternativas de

financiamiento para las empresas.

3. ¢Estaria dispuesto a buscar nueva fuente de financiamiento diferente con las que

cuenta actualmente?
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Gréfico 11

Disposicion para buscar nuevas fuentes de financiamiento
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Nota. El gréfico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS

Tabla 9

Alternativas de Financiamiento

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
vélido acumulado
Si 9 90,0 90,0 90,0
Vélido No 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos indican que el 90% de los encuestados estarian dispuestos a buscar nuevas
fuentes de financiamiento, mientras que solo el 10% se muestra reacio a hacerlo. Esta
tendencia se visualiza claramente en la gréafica de barras, donde la mayoria abrumadora opta
por explorar alternativas. Esto sugiere que las empresas estan abiertas a diversificar sus
opciones de financiamiento, posiblemente debido a insatisfaccion con las fuentes actuales o a

la busqueda de mejores condiciones.

Desde una perspectiva critica, esta disposicion podria reflejar que las empresas
enfrentan limitaciones con sus fuentes actuales, como altos costos de financiamiento o falta de
flexibilidad. Ademas, la apertura a nuevas alternativas podria indicar un entorno empresarial
dinamico, donde la innovacion en financiamiento es vista como una oportunidad para mejorar

la competitividad y sostenibilidad de las empresas.
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Segun estudios como los de Victoria et al. (2021), la diversificacion de fuentes de
financiamiento es clave para reducir riesgos y mejorar la resiliencia financiera de las
empresas. Esto respalda los hallazgos, donde la mayoria busca alternativas. Por otro lado, la
minoria que se resiste podria alinearse con teorias que destacan la aversion al cambio o la
satisfaccion con las fuentes tradicionales (Hernandez & Martinez, 2020). Estos aspectos
subrayan la importancia de promover opciones innovadoras Yy accesibles para las empresas.

4. ¢Cuantas veces busca financiamiento al afio?

Gréafico 12

Periodos que busca financiamiento
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[70.00% ]
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3ad Sab Tomas

ok

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Tabla 10

Tiempo de financiamiento.

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
vélido acumulado
la?2 7 70,0 70,0 70,0
3a4 1 10,0 10,0 80,0
Valido 5a6 1 10,0 10,0 90,0
7 0 mas 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacién de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos muestran que el 70% de las empresas buscan financiamiento de 1 a 2 veces
al afio, mientras que el 30% restante lo hace con mayor frecuencia, entre 3 y 7 0 mas veces.
Esta tendencia se refleja en la grafica de barras, donde la mayoria se concentra en la busqueda
ocasional de financiamiento. Esto sugiere que, para la mayoria, el financiamiento no es una

necesidad constante, sino puntual.
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La baja frecuencia en la busqueda de financiamiento podria indicar que las empresas
gestionan bien su flujo de efectivo o que prefieren evitar endeudamientos frecuentes. Sin
embargo, el 30% que busca financiamiento varias veces al afio podria estar enfrentando

desafios de liquidez o estar en etapas de crecimiento que requieren inversiones recurrentes.

Segun estudios como los de Gomez y Fernandez (2019), la frecuencia en la basqueda
de financiamiento est& relacionada con el ciclo de vida de las empresas y su capacidad de
generacion de ingresos. Esto respalda los hallazgos, donde la mayoria busca financiarse de
manera esporadica. Por otro lado, las empresas que lo hacen con mayor frecuencia podrian
alinearse con teorias que destacan la necesidad de capital para expansion o innovacion
(Rodriguez & Sanchez, 2022). Estos aspectos subrayan la diversidad de necesidades

financieras en el sector empresarial.
5. ¢Haincursionado usted alguna vez dentro del mercado bursatil?

Gréfico 13

¢Ha sido parte del mercado de valores?

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS

Tabla 11

Incursion en los mercados

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje ) !

valido acumulado
Si 2 20,0 20,0 20,0
Vaélido No 8 80,0 80,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.
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Los datos revelan que el 80% de los encuestados no ha incursionado en el mercado
bursétil, mientras que solo el 20% si lo ha hecho. Esta distribucidn se visualiza claramente en
la gréfica de barras, donde la mayoria prefiere mantenerse alejada de este tipo de inversiones.
Esto sugiere que el mercado bursatil no es una opcién comun entre las empresas o individuos

encuestados, posiblemente por falta de conocimiento o confianza en este ambito.

La baja participacion en el mercado bursatil podria reflejar un desconocimiento
generalizado sobre cdmo funciona este tipo de inversion o un temor a los riesgos asociados.
Ademas, podria indicar que las empresas prefieren opciones de financiamiento mas
tradicionales y menos volatiles, como préstamos bancarios, para evitar la exposicion a

fluctuaciones del mercado.

Segun estudios como los de Victoria et al. (2021), la participacién en el mercado
bursétil suele ser baja en economias emergentes debido a la falta de educacion financiera y la
preferencia por inversiones mas seguras. Esto coincide con los hallazgos, donde la mayoria
evita el mercado bursatil. Sin embargo, el 20% que si participa podria alinearse con teorias
que destacan la importancia de diversificar las fuentes de financiamiento e inversion
(Hernandez & Martinez, 2020). Estos aspectos resaltan la necesidad de fomentar la educacién

financiera para ampliar las opciones de inversion.
6. ¢Cotiza su empresa actualmente en la bolsa de valores Quito?
Gréfico 14

¢ Cotiza en la bolsa de valores?

Nota. El gréfico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
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Tabla 12

Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Valido No 10 100,0 100,0 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos indican que el 100% de las empresas encuestadas no cotizan en la bolsa de
valores de Quito. Esta informacion se refleja claramente en la gréfica de barras, donde no hay
ninguna representacion de empresas que participen en el mercado bursatil. Esto sugiere que,
en la muestra estudiada, ninguna empresa considera la bolsa de valores como una opcién para

financiarse o invertir.

Este resultado podria deberse a varios factores, como la falta de conocimiento sobre
los beneficios de cotizar en bolsa, el temor a la volatilidad del mercado o la preferencia por
otras formas de financiamiento mas tradicionales. Ademas, podria reflejar que las empresas
encuestadas son de menor tamafio o no cumplen con los requisitos necesarios para cotizar en

la bolsa de valores.

Esto respalda los hallazgos, donde ninguna empresa cotiza en la bolsa de Quito. Por
otro lado, teorias como las de Rodriguez y Sanchez (2022) destacan que la falta de educacién
financiera y el desconocimiento de los procesos de cotizacion pueden ser barreras importantes
para la participacion en mercados bursatiles. Estos aspectos subrayan la necesidad de

promover mayor informacidn y acceso a este tipo de financiamiento.

7. ¢Cuanto ha negociado dentro del mercado de valores, generalmente con qué tipo

de renta lo han hecho?
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Gréfico 15

Formas de renta en el mercado de valores

Renta Vanable Minguno

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
Tabla 13

Tipo de rentas méas negociados

. ) Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje L.
véalido acumulado
Renta
. 5 50,0 55,6 55,6
. Variable
Valido .
Ninguno 4 40,0 44,4 100,0
Total 9 90,0 100,0
Perdidos Sistema 1 10,0
Total 10 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos muestran que el 55.6% de los encuestados que han negociado en el mercado
de valores lo han hecho con renta variable, mientras que el 44.4% no ha realizado ninguna
negociacion. Esta distribucion se visualiza en la grafica de barras, donde la renta variable
tiene una ligera mayoria. Esto sugiere que, entre quienes participan en el mercado de valores,
la renta variable es la opcién mas comun, posiblemente por su potencial de mayores

rendimientos.

La preferencia por la renta variable podria indicar que los participantes buscan
maximizar sus ganancias, asumiendo mayores riesgos. Sin embargo, el alto porcentaje de

quienes no han negociado (44.4%) refleja que una parte significativa de los encuestados aln
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no se siente comoda o preparada para involucrarse en este tipo de inversiones, ya sea por falta

de conocimiento o por aversion al riesgo.

Segln estudios como los de Victoria et al. (2021), la renta variable atrae a
inversionistas dispuestos a asumir riesgos a cambio de mayores beneficios, lo que coincide
con los hallazgos. Por otro lado, la alta proporcion de quienes no han negociado podria
alinearse con teorias que destacan la falta de educacion financiera y la preferencia por
inversiones mas seguras (Herndndez & Martinez, 2020). Estos aspectos resaltan la necesidad

de promover mayor informacién y capacitacion sobre el mercado de valores.
8. ¢Qué grado de conocimiento tiene usted acerca del mercado bursatil?
Gréfico 16

Grado de conocimiento del mercado bursatil

a0

Porcentaje

Reaegular Deficiente

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
Tabla 14

Nivel de conocimiento del Mercado de Valores

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
vélido acumulado
Regular 4 40,0 44,4 44,4
Vélido Deficiente 5 50,0 55,6 100,0
Total 9 90,0 100,0
Perdidos Sistema 1 10,0
Total 10 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.



46

Los datos indican que el 55.6% de los encuestados califica su conocimiento sobre el
mercado bursatil como deficiente, mientras que el 44.4% lo considera regular. Esta
distribucion se refleja en la grafica de barras, donde la categoria "Deficiente” domina
claramente. Esto sugiere que la mayoria de los participantes percibe una falta de comprension
adecuada sobre el funcionamiento del mercado bursatil, lo que podria limitar su participacion

activa en inversiones financieras.

La predominancia del conocimiento deficiente podria indicar una brecha significativa
en la educacion financiera entre los encuestados. Aunque un 44.4% se considera en un nivel
regular, la ausencia de respuestas que indiquen un conocimiento alto o avanzado resalta la
necesidad de programas de capacitacion mas efectivos. Esto podria estar relacionado con la
complejidad percibida del mercado bursétil y la falta de acceso a recursos educativos
adecuados.

Segln investigaciones como las de Garcia y Lopez (2019), la falta de conocimiento
financiero es un factor comdn que desalienta la participacion en mercados bursatiles,
especialmente entre individuos sin formacion especializada. Ademas, estudios como los de
Fernandez (2020) sugieren que la educacién financiera puede mejorar la confianza y la
disposicion a invertir. Estos hallazgos respaldan la necesidad de implementar estrategias
educativas que reduzcan la brecha de conocimiento y fomenten una mayor participacion en el

mercado bursatil.
9. ¢Qué tipo de inversion la empresa suele realizar?
Gréfico 17

Tipos de inversion

Porcentaje

Corto plazo mercade monetarno Largo plazo o mercado de valores

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
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Tabla 15

Tipos de inversion empresarial

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Corto plazo
. 8 80,0 80,0 80,0
mercado monetario
Vaélido Largo plazo o
2 20,0 20,0 100,0

mercado de valores

Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos muestran que el 80% de las empresas encuestadas prefieren realizar
inversiones a corto plazo en el mercado monetario, mientras que solo el 20% opta por
inversiones a largo plazo o en el mercado de valores. Esta preferencia se visualiza claramente
en la grafica de barras, donde las inversiones a corto plazo dominan ampliamente. Esto
sugiere que la mayoria de las empresas priorizan la liquidez y la flexibilidad en sus estrategias

de inversion.

La preferencia por inversiones a corto plazo podria indicar que las empresas buscan
minimizar riesgos y mantener un flujo de caja estable. Sin embargo, el bajo porcentaje de
inversiones a largo plazo refleja una posible renuencia a comprometer recursos en proyectos
de mayor envergadura, lo que podria limitar oportunidades de crecimiento a futuro. Este
comportamiento podria estar influenciado por la incertidumbre econémica o la falta de

confianza en los mercados de valores.

Segun estudios como los de Péerez y Gonzalez (2018), las empresas suelen preferir
inversiones a corto plazo en contextos economicos volatiles, ya que les permiten adaptarse
rapidamente a cambios en el mercado. Por otro lado, investigaciones como las de Rodriguez
(2021) destacan que las inversiones a largo plazo, aunque mas riesgosas, pueden generar
mayores rendimientos y estabilidad financiera a futuro. Estos hallazgos subrayan la

importancia de equilibrar ambas estrategias para maximizar beneficios y minimizar riesgos.

10. ¢ Cuales cree usted que son las razones por las que el Mercado de Capitales no ha

despegado todavia?
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Gréfico 18

Razones por las que no despega el Mercado de Valores

Porcertaje

Crisis Economica Cultura Financiera EstabilidLad Fl*ulitica y  Estructura del Mercado
eqal

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
Tabla 16

Motivos por las que considera que el Mercado de Capitales no sobresale

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .

valido acumulado

Crisis econémica 5 50,0 50,0 50,0

Cultura Financiera 2 20,0 20,0 70,0

Estabilidad Politica 'y
. 2 20,0 20,0 90,0
Vélido Legal
Estructura del
1 10,0 10,0 100,0
Mercado
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacién de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos revelan que el 50% de los encuestados atribuyen la falta de despegue del
Mercado de Capitales a la crisis econdmica, mientras que el 20% lo asocia a la cultura
financiera y otro 20% a la estabilidad politica y legal. Solo el 10% menciona la estructura del
mercado como un factor relevante. Esta distribucion se refleja en la grafica de barras, donde la

crisis econémica destaca como la principal razon percibida.

La predominancia de la crisis economica como razén principal sugiere que los

encuestados perciben un impacto significativo de las condiciones macroecondémicas en el
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desarrollo del mercado. Sin embargo, la mencion de la cultura financiera y la estabilidad
politica y legal indica que también se reconocen barreras estructurales y educativas. Esto
podria implicar que, ademas de superar la crisis, se necesitan esfuerzos para mejorar la

educacion financiera y garantizar un entorno politico estable.

Segun estudios como los de Martinez y Sanchez (2020), las crisis economicas pueden
paralizar el crecimiento de los mercados de capitales al reducir la confianza de los
inversionistas. Por otro lado, investigaciones como las de Lopez (2019) destacan que la falta
de cultura financiera y la inestabilidad politica son barreras clave que limitan la participacion
y el desarrollo del mercado. Estos hallazgos respaldan la necesidad de abordar maltiples

factores para impulsar el Mercado de Capitales de manera integral.

11. ¢ Cuales razones considera usted que han influido para que su compafiia no cotice

en la Bolsa de Valores?
Gréfico 19

Motivos por las cuales una empresa no cotiza en bolsa

Mivel de riesgo Desinformacion

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.
Tabla 17

Razones por las que la compafiia no cotiza en Bolsa

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
vélido acumulado
Nivel de riesgo 2 20,0 20,0 20,0
Vélido Desinformacion 8 80,0 80,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacion de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.
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Los datos indican que el 80% de los encuestados atribuyen la decisién de no cotizar en
la Bolsa de Valores a la desinformacion, mientras que el 20% menciona el nivel de riesgo
como factor influyente. Esta distribucion se visualiza claramente en la grafica de barras,
donde la desinformacion destaca como la razon principal. Esto sugiere que la falta de

conocimiento sobre los procesos y beneficios de cotizar en bolsa es un obstaculo significativo.

La predominancia de la desinformacién como razén principal refleja una brecha
importante en la comunicacion y educacion sobre los mercados financieros. Aungue el nivel
de riesgo es un factor relevante para una minoria, la desinformacion parece ser la barrera mas
extendida. Esto podria indicar que las empresas no estan recibiendo la orientacion necesaria

para evaluar adecuadamente las ventajas y desventajas de cotizar en bolsa.

La desinformacion es un factor comin que desalienta la participacion en los mercados
de valores, especialmente entre empresas que no cuentan con asesoria especializada. Por otro
lado, investigaciones como las de Pérez (2020) destacan que el nivel de riesgo percibido
puede ser mitigado con una adecuada educacion financiera y estrategias de gestion de riesgos.
Estos hallazgos subrayan la importancia de mejorar la difusion de informacion y proporcionar

recursos educativos para fomentar la participacion en la Bolsa de Valores.

12. ¢ Piensa usted que la colocacion de papeles se torna mas complicado a través de la
bolsa de valores que por otras entidades financieras?

Gréfico 20

Dificultad de la bolsa de valores
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Porcentaje

No

Nota. El grafico muestra los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS
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Tabla 18

Dificultad de la colocacion de papeles en la bolsa de valores vs Entidades financieras

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Si 8 80,0 80,0 80,0
Valido No 2 20,0 20,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Nota. Tabulacién de los datos de frecuencia y los porcentajes obtenidos. Software SPSS.

Los datos muestran que el 80% de los encuestados considera que la colocacion de
papeles es mas complicada a través de la bolsa de valores que por otras entidades financieras,
mientras que solo el 20% opina lo contrario. Esta percepcion se refleja claramente en la
gréafica de barras, donde la opcién "Si" domina ampliamente. Esto sugiere que la mayoria de
los participantes percibe mayores dificultades en el proceso de colocacion de papeles en la

bolsa.

La percepcion de mayor complicacion podria estar relacionada con la falta de
familiaridad con los procedimientos y requisitos de la bolsa de valores. Aunque un 20% no
comparte esta vision, la mayoria parece encontrar mas accesibles 0 menos complejas las
opciones ofrecidas por otras entidades financieras. Esto podria indicar una necesidad de

simplificar procesos o mejorar la educacién sobre como operar en la bolsa.

La complejidad percibida en los mercados de valores es un factor comun que
desalienta la participacién de empresas e inversionistas. Por otro lado, investigaciones como
las de Sanchez (2021) destacan que otras entidades financieras suelen ofrecer procesos mas
simplificados y personalizados, lo que podria explicar la preferencia por estas opciones. Estos
hallazgos resaltan la importancia de hacer mas accesibles y transparentes los procesos de la

bolsa de valores.



6.3.1 Discusion de resultados

Tabla 19

Estadisticos descriptivos

52

Estadisticos descriptivos

. o . Desviacion
N Minimo Maximo Media )
estandar
¢Cudl es la actividad que realiza su
8 1 7 4,88 2,475
empresa?
Generalmente su empresa de donde
. . i 1 2 1,20 422
obtiene su flujo de efectivo 0
¢ Estaria dispuesto a buscar una
nueva fuente de financiamiento
. 1 2 1,10 ,316
diferente a las que cuenta 0
actualmente?
¢Cuantas veces busca 1
. I . 1 4 1,60 1,075
financiamiento al afio? 0
¢Ha incursionado usted alguna vez 1
. 1 2 1,80 422
dentro del mercado bursatil? 0
¢Cotiza su empresa actualmente en 1
. 2 2 2,00 ,000
la bolsa de valores Quito? 0
¢Cuanto ha negociado dentro del
mercado de valores, generalmente 9 2 3 2,44 ,527
con que tipo de renta lo han hecho?
¢Qué grado de conocimiento tiene
. 9 3 4 3,56 ,527
usted acerca del mercado bursétil?
; Qué tipo de inversion la empresa
¢Que tip ) P 1 2 1,20 422
suele realizar? 0
¢Cudles cree usted que son las
razones por las que el Mercado de 0 1 4 1,90 1,101
Capitales no ha despegado todavia?
¢ Cudles razones considera usted que
han influido para que su compafiia 1 2 1,80 422
no cotice en la Bolsa de Valores?
¢Piensa usted Que la colocacion de
papeles se torna mas complicado a 1
) 1 2 1,20 422
través de la bolsa de valores que por 0
otras entidades financieras?
N valido (por lista) 7

Nota. Estadisticas de las encuestas emitidas por el software SPSS
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El andlisis de los datos muestra que la mayoria de las empresas encuestadas tienen una
baja participacion en el mercado bursatil y dependen principalmente de fuentes tradicionales
de financiamiento. Existe poca intencidn de explorar nuevas alternativas para obtener capital,
lo que se refleja en la media de 1.60 respecto a la frecuencia con la que buscan financiamiento

anualmente como se observa en la tabla 19.

En cuanto al conocimiento del mercado bursatil, el promedio de 3.56 indica un nivel
moderado, aunque pocas empresas han incursionado en este ambito media de 1.80 y ninguna
cotiza en la Bolsa de Valores de Quito media de 2.00, sin variabilidad. Respecto a la
negociacion dentro del mercado de valores, la media de 2.44 sugiere que algunas compafiias

han realizado transacciones, pero con diferencias en los tipos de renta utilizados.

Sobre las razones que han limitado el crecimiento del mercado de capitales, las
respuestas presentan cierta diversidad media de 1.90 y desviacion estandar de 1.101. Ademas,
se percibe que la colocacion de papeles en la bolsa es mas compleja en comparacion con otras
opciones financieras media de 1.20. También, las empresas identifican barreras que les
impiden cotizar en bolsa, con una media de 1.80, lo que sugiere obstaculos comunes en este

proceso.

El acceso y participacion en el mercado de valores sigue siendo limitado para estas
empresas, ya sea por falta de informacién, percepciéon de dificultad o escaso interés en

diversificar sus fuentes de financiamiento.
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6.4 Estudio de factibilidad

Para llevar a cabo la evaluacion de las alternativas de financiamiento del Mercado de
Valores se analiz6 la evolucion de la Corporacién Ecuatoriana de Aluminio CEDAL S.A al
recibir financiamiento desde la Bolsa de Valores. Para ello, se evalué aspectos claves como
su financiamiento destacando la deuda bancaria y la deuda bursatil, para comprender ¢Cual ha
sido el impacto de cada una en su estructura financiera? y ¢Cual podria ser la mejor opcion
para la compafiia en el futuro? y asi poder determinar la viabilidad que tienen otras empresas
del sector con caracteristicas econdmicas diferentes en diversificar sus fuentes de financiacion

al tomar como ejemplo a CEDAL.
6.4.1 Corporacion Ecuatoriana de Aluminio CEDAL S.A

La Corporacion CEDAL fue fundada en 1974, siendo una empresa reconocida a nivel
nacional e internacional especializada en la produccion y comercializacion de aluminio con

propositos estructurales y arquitectonicos en el Ecuador.

El 78% de sus ingresos proviene de la venta de aluminio, el 17% de subvenciones y el 5% de

otros ingresos como bienes manufacturados y servicios.
6.4.1.1 Trayectoria en el Mercado de Valores

CEDAL cotiza en la Bolsa de Valores Quito desde hace 30 afios. Es el primer emisor
de bonos corporativos en haber emitido mas de ocho obligaciones y un papel comercial de
largo plazo siendo uno de los principales proveedores de financiamiento del mercado de
capitales. Reforzando asi la imagen de confianza hacia los inversores claves, gracias al

cumplimiento de todas las obligaciones.
6.4.1.2 Financiamiento

Corporacion CEDAL ha demostrado un manejo practico y dinamico de sus fuentes de
financiamiento a lo largo de su historia, y su estrategia de manejo de deuda es un claro
ejemplo de como ajustar sus pasivos a modo que puedan enfrentar diversos desafios

financieros.

En 2021, la estructura de financiamiento de CEDAL estuvo compuesta por un 50% de
deuda de terceros y un 50% de deuda propia. En concreto, la empresa obtuvo dinero de
préstamos bancarios financiados con deuda en el mercado de valores. CEDAL es un



55

participante comercial con nueve obligaciones de largo plazo y una obligacion fija al 31 de
Diciembre del 2021 con una tasa de interés del 9% de la deuda total, mientras que la deuda

contraida por instituciones financieras represento el 43% al final del afio.

Para el 2023, la consolidacion de deuda de CEDAL muestra seis filiales bancarias
nacionales y un banco internacional con una deuda de 29,40 millones de ddlares, de los cuales
el 68,24% (USD 26,29 millones) es deuda de corto plazo reflejando una fuerte
concentracion en pasivos inmediatos, con un promedio ponderado del 9,08%, monto
significativo para la compafiia, especialmente dada la variacion de las tasas de interes en el

tiempo.

Sin embargo, a junio de 2024, CEDAL ha experimentado una disminucion
significativa en La deuda a largo plazo contraida por bancos a un 21,82% lo que refleja un
USD -2,35 millones en relacion con el 2023, lo que muestra una clara intencién por reducir la
deuda mas cara a largo plazo. Al mismo tiempo la deuda a corto plazo aumenté en un
11,04% (USD +2,61 millones), lo que expresa un intento por mejorar la liquidez a corto plazo

pero al mismo tiempo genera presion sobre el flujo de caja debido a los pagos mas frecuentes.

Por otro lado, la composicion de deuda en el MV por CEDAL estd compuesta por 4
instrumentos vigentes que son, la novena, decima, decima primera emision de obligaciones y
segundo papel comercial, con montos aprobados de hasta USD 10 millones en algunas
emisiones, que se distribuye en el corto plazo con 58,11% Yy en el largo plazo con 41,89%.
Estos recursos obtenidos mediante las emisiones han sido destinados especialmente a capital
de trabajo y a la sustitucion de deuda lo que involucra que la empresa esta utilizando estos

fondos para financiar su operacion diaria y optimizar su estructura de deuda.

A continuacion, se presenta un cuadro de ventajas y desventajas que CEDAL ha tenido
en el financiamiento por la banca frente al Mercado de Valores.
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Ventajas y desventajas de deuda adquirida por instituciones financieras vs mercado de

valores
Financiamiento por CEDAL
Bancos Mercado de Valores
Ventajas Desventajas Ventajas Desventajas
El financiamiento  El alto nivel de deuda a EI MV le ha permitido a La deuda en el MV tiene

bancario ha sido clave
para la empresa durante
momentos criticos como
en el afio 2021, cuando la
empresa acudio a
compromisos financieros
para mantener al

personal.

corto plazo (68,24%)
podria generar presion en
la liquidez de la empresa
pues estd obligada a

cumplir pagos frecuentes

esta corporacion
diversificar sus fuentes de
financiamiento

reduciendo la
dependencia hacia los
bancos y proporcionando
una opcién mas flexible

de financiamiento.

un costo y las emisiones
de deuda

involucrar

pueden
pagos de
intereses elevados,
especialmente en
instrumentos a  corto

plazo.

La relacién positiva con
varias instituciones
bancarias le ha
proporcionado a la
empresa flexibilidad en el
acceso a crédito y
diversidad en las fuentes

de financiamiento.

Las tasas de interés son
relativamente altas con
un promedio de 9,8% lo
que encarece el costo del
financiamiento y puede
impactar negativamente
en los margenes

operativos del ente.

Los instrumentos a largo

plazo permiten a la
empresa  contar  con
mayor  tiempo  para

afrontar sus compromisos
sin la presién inmediata

de pagos a corto plazo.

MV ofrece

la empresa

Si bien el
flexibilidad
debe

relacion estable con los

mantener  una
inversionistas y asegurar
que su desempefio sea
percibido positivamente,

lo que no siempre es

garantizado.

Nota. Comparacion de las alternativas de financiamiento optadas por la corporacion CEDAL
S.A. Elaborado por autores.

6.4.1.3 Analisis de la deuda total y su estrategia.

Al analizar la deuda total de los pasivos de CEDAL se puede identificar que en los
pasivos corrientes el 69,03% debe pagarse en el corto plazo lo cual genera presion sobre su
liquidez mientras que en los pasivos no corrientes el 30,97% representa un enfoque hacia la
consolidacién de su estabilidad financiera a largo plazo. Por lo cual CEDAL se ha visto en la
necesidad de implementar estrategias en la gestion de la deuda reduciendo el apalancamiento
a largo plazo en un 30,47% equivalentes a USD -5,36 millones, lo que significa que es un
esfuerzo por disminuir el costo de los pasivos méas altos y mejorar su estructura financiera.

Asi mismo el aumento de las cuentas por pagar a proveedores aumentaron a 71,38%
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equivalentes a USD +2,9 millones lo que podria significar que es una estrategia por aplazar
los pagos para mejorar la liquidez a corto plazo, sin embargo esta también puede generar

tensiones con los proveedores si no se maneja de forma adecuada.
6.4.1.4 Endeudamiento

La corporacion a lo largo de su trayectoria ha logrado obtener recursos necesarios para
sequir operando. Sus principales fuentes de financiamiento provienen de deudas contraidas
con instituciones financieras y en el MV a traves de instrumentos de deuda. En los ultimos
cinco afios ha experimentado un incremento del 10,73% en su deuda, sin embargo al junio del
2024 la situacion ha cambiado y su deuda disminuyo en un 6,66% que equivale a USD$ 2,75
millones debido a una reduccidn significativa en sus obligaciones a largo plazo en un 30,47%,

tal y como se observa en el grafico 19.

Gréfico 21
Trayectoria de financiamiento CEDAL

Endeudamiento
50,000 12.00

45.000 —

40.000 - 10.00

35.000 s.00

30.000

25.000 I &.00

20.000

15.000 .00

10,000 | 2.00
5.000

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Jun-23 dic-23 jun-24

—— Deuda Financiera ——e— Deuda Financiera /f EBITDA (12 meses) = Deuda Financiera / Patrimonic

Nota. Emision de obligaciones y segundo papel comercial. Datos tomados del Prospecto
Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito (BVQ, 2024)

Por otro lado, la empresa debe mantener una relacion de deuda con costo / patrimonio
total no mayor a 1,5 veces, para evitar un sobreendeudamiento y que la organizacion fuese

incapaz de cubrir sus deudas a traves de sus ingresos.

Gréafico 22

Limite de endeudamiento

Nivel de Endeudamiento a junio 2024 Cumplimiento < 1,5
Deuda con costo 38,521,624.61 0.93
Patrimonio [ 41.360.851.00 | :

Nota. Nivel de endeudamiento permitido para la emision de obligaciones. Datos tomados del
Prospecto Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito (BVQ,
2024).
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Como se puede observar en el grafico 20 la entidad si cumple con el limite de
endeudamiento establecido por lo cual puede hacer frente hacia sus obligaciones tanto

bancarias como hechas por el MV.
6.4.1.5 Emisiones

La corporacion CEDAL emite tres obligaciones a largo plazo y un papel comercial,
estructurada en tres clases que son: A, B, C con un plazo mayor a mil dias y un interés de
8,25%, 8,50% y 8,75% respectivamente, el pago de interés y amortizacion al capital se
realizara de forma trimestral, mientras que para el papel comercial la tasa es de cero cupdn

menor a mil dias, como se observa en las siguientes ilustraciones.

llustracién 1

Novena Emision de Obligaciones a Largo Plazo

Caracteristicas de a Emigion
Emisor Cofporacian Ecualoriana de Aluminio 5.4, CEDAL
Monle de |a Emigion LIS 10.000.000
Unidad Monetaria Diplares de los Fsiados Unidos de América

Clase Plaze Tasa Pago Interés Pago Capital

Caracteristic as Clage A 1.080 8.35% Trimeatial Trimeasal

Clage B 1,440 8.50% Trimestial Trimeatsal

Clage C 1600 8.75% Trimestial Trimeatsal

Ceada una de las clases conlard con un monbo disfinbe, & cual serd definido seqln la demanda
e meneadn y la electiva colotaciin. La suma del monlo colocads enre todas las ciasses no

Manto Minimao deberd supesar los USD 10.000.000.00.
Fecha a partir de 1a cual &l tenedor de los | Fecha en que s& raahos |a primers colocacsdn de |os valores en o mencado primanio de cada
Valores empezara a ganar inlereses na di a8 clases,

El pego & los obligacionslas se realizard en la foma que 4sbos instruyan 8l depdsil
centralizady de compensacdn v ligudacidn de valores DECEVALE SA, pudiendo ser
Modalidad de page de capital rensfefencia a cuenla bencaria o emisidn de cheque.

Log recursos piovensentes de la colocacion de o8 valores de & emisdn serdn ullizados en un
100% para sustlecdn de pesivos consislente en o pago de crédilps de coro plazo con

Desting di 108 recrsos ingiluciones finandieras yo crédilos de mayor cosho.
Garantia Gemeral enbog (Amminos de la Ley de Mercads de Valores.

Nota. Instrumento calificado para la emision de obligaciones de tres categorias. Datos
tomados del Prospecto Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito
(BVQ, 2024)

Para el afio 2020 los accionistas de CEDAL aprobaron la novena emision a largo
plazo, por un monto de USD$ 10 millones, dicha emision esta dividida en tres clases donde
cada una se pagard de forma trimestral tanto el interés como el capital, a través de
transferencia a la cuenta bancaria o cheques. Dicho recurso sera utilizado para el pago de
créditos a corto plazo con instituciones financieras o créditos de mayor costo. Por otro lado la

garantia se efectla segun los terminos y condiciones que la ley del MV lo estime.



59

llustracién 2

Décima Emisién de Obligaciones de Largo Plazo

Caracteristicas de la Emision

Emisor Corporacidn Ecuatoriana de Aluminio 5.A. CEDAL
Monto de la Emisidn LS8 5.000.000
Unidad Monetaria Dolares de kos Estados Unidos de América
Clase Plazo Tasa Pago Interés Pago Capital
Caracteristicas (lase A 1080 §.25% Trimestral Trimestral
(lase B 1440 8 .50% Tnimestral Trimestral
Clase C 1800 8,15% Tnimestral Trimestral

(a3 una de las clases contard con un monto distinto, &l cual serd definido seqn [a demanda
de mercada v la efectiva colocacion. La suma del monio colocado entre fodas las clases no

Monto Minima podra superar el monio general aprobado LISD 5.000.000,00
Fecha a partir de la cual el tenedor de los | Fecha en que se realice [a pamer colocacion de Ios valores en el mercado primario de cada
valores empezara a ganar intereses | una de las clases

El pago & los oblinacionistas se realizard en |3 forma que estos instruyan &l depdsito
centralizado de compensaciin v liquidacion de valores DECEVALE SA., pudiendo ser
Modalidad de pago de capital transferencia a cuenia bancana o emisiin d chague.

Los recursos provenientes de la colocacidn g los valores de [ emisidn seran utiizados en un
100% para susfitucidn de pasivos consistente en el pago de créditos de coto plazo con
Desting de los recursos: Insftuciones financieras.

Garantia: General en bos térmings de la Ley de Mercado de Valores.

Nota. Instrumento calificado para la emisién de obligaciones de tres categorias. Datos
tomados del Prospecto Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito
(BVQ, 2024)

En el afio 2022 los accionistas de CEDAL aprobaron USD 5 millones, en la décima
obligacion a largo plazo que contenia las mismas caracteristicas que la novena en clase, plazo,
tasa y pago, pero con un destino diferente ya que estos recursos eran 100% destinados al pago

de créditos a corto plazo con los bancos.
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Décima primera emision de Obligaciones.

Caractoristicas de la Emision
Emisiar ofporacon Ecuionana de Alummio =0 CEDAL

Monto do la Emisican LISE 5,000,000
Unidad Monetara Undares de los Estados Unidos de Am&nca
Claso Plazn Tasa Pago Intenés Pago Capital
Caracteristicas Clase & 1.080 g % Trimestral Trimesiral
Clase B 1440 8, 5 Irimesiral | nmsiral
Class C 1.800 8, &% Trimestral Trimestral
Sistoma de Colocacicn hiercado Bursasl
Resumen del contraio Mo exsie contralo de undersmnting
Agonie Colocador PICAVAL Casa de Valores 54

Fecha a partir de la cual &l
tenedor de los valores empozara
a ganar Intorses

Serd la fecha en que se realce la primera colocaoin de los valorss &n & mEato pnmand de cada una

de (a5 dases. La f=cha de Emisin de (as E'I:Ilg:tr:mes de Largo Mlazo serd aquella en que los valones da
cada clase de la presente smision sean negociados en forma pimana. Los plazos se computaran a parir

de |a fecha de negociacdn de la pimeera colocacidn de cada class.

Apento Pagador Depdsito Centralizado de Compensaodn y Ligudacion de Valores DECEVALE 5.
E“"'::LTJF ! GBLICOR® Asesores en Oblgaciones Corporativas y Mercado de Capiales Cla. Lida
Ropresentanin Obligacionistas | POLIT & POUT Abogados S.C.C.

Ousting do los recursos

Los recurscs prowenientes de la colocacion de los valores de |3 emision de obliigaciones de largo plazo

seran utiizades para financiar capital de trabajo consistente en ef pago a proveedores no vinculados con
el Emisar, en ios téminos de [a ley de Mercado de Valores, ibro i del Codigo Onganico Monetaria y

Finamciena ¥ |3 Coorficazicn de Resoluciones Monetarias, Financierss, de Valorss ¥ SE':.'.II'I:E ¥ OEmas
normas aplicables ¥ para la sushiuodn o pasivas conssientes en el [ de crédios de oofa o L!I'Ell]

plang con nsthsciones inanciers.

Garantia

(3eneral &n kos Wmminos de |3 Ley de Mercado de Yalores.

Nota. Instrumento calificado para la emisién de obligaciones de tres categorias. Datos

tomados del Prospecto Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito

(BVQ, 2024).

Por otro lado, para el Julio del 2022 se emitié la décima primera emision de

obligaciones por un monto de USD 5 Millones que a diferencia de las deméas emisiones esta,

estara dirigida al financiamiento del capital de trabajo, pago a proveedores no vinculados con

el emisor, de acuerdo con la ley del MV y en la sustitucion de pasivos consistentes en el pago

de créditos a corto y largo plazo con instituciones financieras.
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llustracién 4

Papel Comercial

il et LT LI dB1 Skl STETTL

Emisar: Comaracidn Ecualoriana de Aluminio 5.4 CEDAL
Monto da a Emisién: LI5S B, 000,000
Unildad Monetaria Udtares de |os Esiados Unidds de Aménca
, Clase Plazo Monio Tasa
Comtreriation: i Y dias (158 5,000,000 Cero Cupn
Modalidad de contrato underwriting: L3 presente emisitn no contempla un contrato de undening.
£ presanie programa de Papel Comercial serd emitido en forma desmaterialzada v la
fistoma de Colocacitn: colocantn de |as obligaciones de corto plazo o Papel Comeroal se reakzard a fraves
i mesrcado bursabl
Agente Colocador: PICAVAL 5.0 Casa de Valores
. dychuard como Agente Fagadar el DEPOSITO CENTHALLIADG DE COMPENSAZION
Agenta Fagador. ¥ LIGUIDACION DE VALORES DECEVALE & A
Roprosentanio Obligacionistas: POLIT & POLIT Abogados 5.6.C.
Los recurscs provenienies de |3 colocacion de ios valorss de @ emEidn de
chligaciones de coro plazo serdn ubilzados en wn 100% par fmancir capital de
frabajo consisienie en & page a provesdores no vinouados con e Emisar, &n los
T ik oy iéemincs de la Ley de Men::t;.-; de Vakres, Libeo Il del Codigo Oeqdnico Maonetaria y
Franoes y la Codficacisn de Resoluciones Monetaras, Firanoeras, de Valors y
Seguros y demds normas apicables

Nota. Instrumento calificado para la emision de papel comercial cero cupones. Datos tomados
del Prospecto Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito (BVQ,
2024)

Sin embargo, en el 2023 la Junta de accionista de CEDAL autorizo el segundo papel
comercial con un monto de hasta USD 5 millones, con un plazo de 359 dias y una tasa de cero
cupones emitidos de forma desmaterializada mediante el MV. Asi mismo estos recursos seran
dirigidos en su totalidad al financiamiento del capital de trabajo consistente en el pago a

proveedores no vinculados con el Emisor de acuerdo con la ley del MV.
6.4.1.6 Proyecciones.

La Corporacion ecuatoria de aluminio CEDAL S.A dedicada a la fabricacion y
comercializacion de productos de aluminio para el mercado internacional y nacional, en los
ultimos afios registra un crecimiento promedio de +0,97% de sus ingresos operacionales.
Aunque en el afio 2020 presento una afeccion economica debido a la pandemia del Covid-19

reduciendo sus ventas en -30,89%.

En el 2021, el sector de la manufactura se recuperd beneficiando a CEDAL, sin
embargo, el precio del aluminio incremento debido a la alta demanda y las restricicones de
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China. Para el 2022 la guerra entre Rusia y Ucrania impactd en la produccion y
comercializacion del aluminio, elevando ain méas su precio, aunque existié una baja leve en el
precio a finales del 2022 los costos de venta de la empresa siguieron siendo altos debido al
aumento en los precios, adicionalmente las manifestaciones sociales en el pais afectaron sus

operaciones.

En 2023 el costo del commody bajo lo que permitié a CEDAL reducir sus costos de
ventas. A pesar de las espectativas de incremento en ventas que se tuvo, al final del 2023 las
ventas de la corporacion disminuyeron en -4,11% debido a factores como los cambios en los

precios de energia, aluminio y las manifestaciones sociales.

En la siguiente imagen se observa las proyecciones para la Corporacion CEDAL en el
periodo 2024 al 2025.

llustracién 5

Estado de Resultados Integral

Corporacion Ecuatoriana de Aluminio 5.A. Cedal
Estado de Resultados Integral
Jun-23 jun-24

Real Proyectado
Ingresos 25,387.000.00

70,426 286.00 72,539,074.00
Coslo de venlas 20,641,000.00 58,447 067.00 61.230,475.00
Utilidad bruta 4,746,000.00 10,579.218.00 43.23% 11.308,595.00

(Gastos Administrativas y Ventas 2, B58,000.00 7,264, 302.00 39.89% 7.497,751.00

Utilidad operativa
(Gaslos financieros

1,848,000.00
2.110,000.00

3,714,916.00
3 385 54200

49.75%
§2.32%

3,810,844.00
3,383 .645.00

Olres ingresos/egrasas

273,000.00

210,6:0.00

128.62%

2,169,187.89

Utilidad antes de part e imptos

11,000.00

539,954.00

2.04%

644,118.00

Impuestos

3,786.10

134,954.00

2.81%

161,028.00

Utilidad neta 7,203.90 1.78% 483,088.00

Nota. Estado de resultados integral proyectado al 2024 y 2025. Datos tomados del Prospecto
Emitido a CEDAL por el Mercado de Valores. Bolsa de Valores Quito (BVQ)

A pesar de la baja en las ventas, la reduccion en los costos de venta permitio a la
corporacion lograr un avance del 36,05%. La caida de los costos del aluminio contribuyo a un
cumplimiento del 34,72% en cuanto a la reduccidon de los costos de venta, aunque el margen

de costos de venta cerrd en un 81,31% por debajo de lo proyectado.

La utilidad operativa fue de USD 1,84 millones, con un cumplimiento del 49,75% lo
cual se considera positivo, dado a que corresponde a la primera mitad del afio y las ventas se
mantuvieron estables, lo cual fue posible gracias a la reduccion de los costos de venta en
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comparacion con la disminucion de los ingresos, sin embargo los gastos operativos se
mantuvieron casi constantes pero los gastos financieros continuaron elevados alcanzando un
cumplimiento del 62,32% de lo estimado. Finalmente la utilidad neta fue de USD 7,20 mil, lo

que represento un avance del 1,78%.

6.4.2 Evaluacion de Factibilidad del Mercado de Valores Caso- Empresa
PROVEFRUT S.A

Para la evaluacion de factibilidad se utilizo datos de la empresa industrial Provefrut
ubicada en la ciudad de Latacunga donde se calculd el costo-beneficio, flujo de caja e
indicadores financieros, para determinar si la empresa tiene la capacidad para incursionar en
el mercado de capitales, ademas de la utilizacién de los datos de la empresa CEDAL (tipo de
obligacion emitida, interés y plazos) en una simulacion de pagos de interés (Mercado de
Valores vs Institucion financiera) ayudd a conocer la rentabilidad que esta empresa puede

obtener al diversificar sus fuentes de financiacion.
6.4.2.1 Provefrut S.A.

Provefrut, fue fundada hace més de 30 afios en la provincia de Cotopaxi, se ha
consolidado como el principal exportador de vegetales congelados en Ecuador. Con un
compromiso firme hacia la innovacion, la responsabilidad social y la sostenibilidad, la

empresa envia mas de 250 contenedores mensuales a mercados de Europa, EE. UU y Asia.
6.4.2.2 Actividades de financiamiento

De acuerdo con el flujo de efectivo presentado por la empresa en el afio 2023 se
establecio actividades de inversion y financiacion que necesita la empresa para operar, como

se visualiza en la tabla 21.
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Tabla 21

Actividades de financiamiento

ACTIVIDADES DE INVERSION Y FINANCIACION
Actividades dei nversion
Propiedad planta y equipo $ 1.865.909,62

Actividades de Financiacién

Pago de prestamos u otros pasivos  $ 6.791.721,20
TOTAL $ 8.657.630,82
Aproximado $ 9.000.000,00

Nota. Movimientos de financiacion que incurre la sociedad para poder operar. Datos tomados

del flujo de efectivo emitido por la SCVS (2023). Elaborado por autores.

La corporacién tuvo una salida de $ -1.865.909,62 y $ -6.791.721,20 para adquisiciones de
propiedad planta y equipo, lo que implicaria una inversion en expansion y renovacion de
activos, ademas de pagos por préstamos, proveedores u otros pasivos, dando un total de $ -
8.657.630,82 que para facilidad del estudio se aproximé a $ 9.000.000,00 que la empresa

deberéa cancelar en un tiempo y plazo estimado.
6.4.2.3 Costo-Beneficio

El costo-beneficio es un sistema basado en el principio de que tanto la eficiencia, la
técnica como la motivacion humana logran los mejores resultados posibles con el menor
esfuerzo, (Bertran, 2023, p.10). Esta relacion resulta de tomar los ingresos (beneficios) y
egresos netos (costos) presentes en el estado de resultados y determinar el beneficio por cada
dolar invertido en el proyecto.

Formula:

Beneficio Neto
Costo Total

Costo — beneficio =

Ejecucion:

Para el calculo se tomo los valores del beneficio neto en relacion a los costos totales de

la empresa y se usé el beneficio para observar si los costos son superados por 1os mismos.
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llustracion 6

Célculo del costo beneficio

Ingresos totales (ingresos ordinarios) $ 107.412.713,06
Costo Total $ 100.007.468,82
Costo de ventas y produccion $ 82.550.162,96

Gastos operativos $ 17.457.305,86

Beneficio

Beneficio bruto (estado de resultados) $ 24.862.550,10

Beneficio operativo $ 6.294.457,60

Beneficio neto $ 4.834.949,31

TOTAL 0,048345882

Nota. Determinacién del costo-beneficio de la empresa Provefrut en base al estado de

resultados del afo 2023

El costo beneficio calculado muestra que por cada dolar gastado la empresa obtiene
0.048345 ddlares de ganancia neta lo que sefiala una rentabilidad baja pero positiva. Es decir
que si la empresa adquiere deuda mediante cualquiera de los instrumentos del Mercado de
Valores, tendra suficientes ingresos para hacerle frente.

6.4.2.4 Indicadores.

De acuerdo con la SCVS (2024) la rentabilidad de una empresa se determina bajo
ciertos indicadores financieros, que tienen como proposito dar seguimiento a la empresa y

obtener resultados del desempefio financiero en un periodo de tiempo.

Este calculo permitio analizar la solvencia de la empresa Provefrut con el proposito de
analizar su rentabilidad en el Mercado de Valores y asi poder evaluar su viabilidad en la

incursién de este mercado.
6.4.2.4.1 Solvencia.

El indicador de endeudamiento o solvencia mide el grado de participacion de los
acreedores dentro del financiamiento de un ente, ademas establece el riesgo de conveniencia o
inconveniencia que estos corren al endeudarse (SCVS, 2024). Es decir la empresa debe ser
capaz de medir sus margenes de rentabilidad y el nivel de deuda adquirido en el mercado y ser

capaz de pagar por los intereses que surgen del dinero prestado.
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Endeudamiento del Activo.

Este indice determina la autonomia financiera, si es elevado sefiala que la sociedad
depende en gran medida de dinero ajeno y cuenta con una arriesgada estructura financiera,

mientras que si este indice es bajo indica independencia financiera.

Féormula:

PASIVO TOTAL

Endeudamiento del Activo= ———
ACTIVO TOTAL

Ejecucion:
$19.757.661,42
$74.83.611,22

Endeudamiento del Activo = = 26%

La empresa tiene un nivel moderado de endeudamiento del 26%, lo que indica que
tiene una buena solvencia en términos de deuda, ya que mas del 70% de los activos estan
financiados con capital propio. Es decir que la empresa es independiente de acreedores y su

deuda no supera su capacidad de endeudamiento.
Endeudamiento del Activo Fijo

Este coeficiente indica la cantidad de unidades monetarias que tiene el patrimonio por cada
unidad invertido en activos fijos donde un cociente mayor o igual a 1 muestra que todo el
activo fijo de la empresa pudo ser financiado por el patrimonio sin necesidad de recurrir a
deudas con terceros.

Férmula:

PATRIMONIO
ACTIV FIJO NETO TANGIBLE

Endeudamiento del AF=

Ejecucion:

$55.080.949,80

Endeudamiento del AF= —————
$74.838.611,22

=73,60%=1

El 73,60% de los activos de la empresa esta financiado por el capital propio lo que
indica una estructura de capital fuerte, ademas representa un coeficiente igual a 1 lo que el

activo fijo se la empresa no tiene la necesidad de recurrir a deudas
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6.4.2.4.2 Liquidez.

Este indicador muestra la capacidad que tienen los entes para cubrir sus necesidades
en el corto plazo, es decir mide la dificultad o facilidad que presentan al pagar sus pasivos

corrientes mientras convierten en efectivos sus activos corrientes.
Liquidez corriente

Este indicador muestra la disposicion que una sociedad tiene para cancelar sus vencimientos a
corto plazo, es decir mientras mas alto sea el coeficiente mayor sera su posibilidad de efectuar
pagos de corto plazo (SCVS, 2024).

Férmula:
ACTIVO CORRIENTE

PASIVO CORRIENTE

Liquidez corriente =

Ejecucion:

$51.324.757,59 _

Liquidez corriente = =
$13.074.899,07

3,9

La sociedad posee una buena capacidad de liquidez, ya que por cada ddlar de pasivo
corriente tiene 3,92 dolares de activo corriente para cubrirlo, esto sugiere que la empresa esta
en una posicién favorable para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo un
indicen tan elevado puede reflejar un inadecuado manejo de activos corrientes es decir un

exceso de liquidez poco productivo
Prueba Acida

Este indicador verifica la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones

corrientes sin necesidad de depender de la venta de sus existencias, (SCVS, 2024).

Formula:

ACTIVO CORRIENTE —INVENTARIOS
PASIVO CORRIENTE

Prueba acida=

Ejecucion:

;- $51.324.757,59—$ 5.992.374,12
Prueba acida== = 3,47
$13.074.899,07
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La prueba &cida muestra una buena capacidad de pago a corto plazo, con un valor de
3,47, lo que significa que incluso si los inventarios no se pueden vender rapidamente, la

corporacion aun tiene suficientes activos liquidos para cubrir sus pasivos corrientes.
6.4.2.4.3 Apalancamiento.

Este ratio determina el nivel de soporte de recursos internos de la empresa sobre

capitales de terceros.
Apalancamiento financiero.

Férmula:

PASIVO TOTAL

Apalancamiento financiero= —————
PATRIMONIO

Ejecucion:

$19.757.661,42

2P0 — 360
$55.080.949.80 L

Apalancamiento financiero=

El apalancamiento financiero es 36%, lo que indica que por cada ddlar de capital
propio, la empresa tiene 0.36 ddlares de deuda. Este nivel es relativamente bajo, lo que
sugiere una estructura de capital conservadora. Sin embargo un indice menor a 1 sefiala que

esta sociedad no tiene una rentabilidad adecuada por los fondos contraidos por deuda ajena.
6.4.2.4.4 Rentabilidad.

Este indicador de lucratividad sirve para medir la efectividad de un ente para controlar

los costos y gastos, convirtiéndolas en utilidades
Rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE)

El ROE mide la rentabilidad de una sociedad en relacién con el patrimonio otorgado
por los socios, ademas sefiala la eficiencia del ente en utilizar este dinero para generar

ganancias.
Foérmula:

ROE= RESULTADO DEL EJERCICIO
PATRIMONIO NETO
100

X




69

Ejecucion:

$ 4.834.949,31

ROE= $55.080.949,80

= 8,78%

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) es del 8.77%, lo que indica que la empresa
estd generando 8.77 centavos de ganancia por cada ddlar invertido por los socios, es decir que
esta corporacion utiliza eficientemente los recursos de los accionistas ya que el ROE es
positivo y mayor al 5%.

Rentabilidad sobre los activos (ROA)

Esta medida indica la eficiencia sobre el uso de recursos de una entidad, un ROA
elevado muestra que la empresa genera una ganancia adecuada con menores activos, lo que

sefiala una buena eficiencia operativa y gestion.

Férmula:
ROA: RESULTADO DEL E]ERCICIOX 100
ACTIVO TOTAL
Ejecucion:
ROA= $ 4.834.949,31 = 6,46%

$74.838.611,22

El ROA es del 6.46%, lo que sugiere que la empresa esta generando 6.46 centavos de
ganancia por cada ddlar invertido en activos, demostrando que existe una buena gestion

operativa ya que este indicador es mayor al 5%
6.4.2.4.5 Margen operacional.
Margen operativo

Indica si una empresa es lucrativa o no independientemente de su forma de

financiamiento

Férmula:

Utilidad operacional $6.998.821,18 0
= =7%

Margen operativo= = =
VENTAS TOTALES $106.186.441,35
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El margen operativo representa el 7% del resultado operativo sobre el costo de ventas
totales, esto indica que la compafiia puede desarrollar sus actividades sin necesidad de recurrir
a gastos financieros.

Al analizar los ratios financieros podemos deducir que la empresa tiene una buena
capacidad de pago a corto plazo (con ratios de liquidez corriente y prueba acida superiores a
1).Su estructura de capital es solida, con una proporcion de deuda moderada (26%) en
relacién con los activos y el patrimonio, lo que le da una baja exposicion al riesgo financiero.
La rentabilidad es adecuada, con un ROE de 8.77% y un ROA de 6.46%, lo que sugiere que la
empresa estd generando retornos razonables sobre los recursos invertidos por sus socios y

sobre sus activos.

6.4.2.5 Emision: Obligaciones a largo plazo y Acciones.

6.4.2.5.1 Emision de obligaciones.

Para el célculo de emision de obligaciones y créditos bancarios se presenta el siguiente
escenario. Cada tipo de financiacién estara sujeta a pagos trimestrales en un plazo de 1800
dias (5 afios / 20 trimestres) a una tasa interés anual de 8,75% para la emision de obligacion
(porcentaje tomado del caso CEDAL) y para la institucién financiera del 11,86% (porcentaje

tomado de la calculadora de BanEcuador), como se muestra a continuacion.
Datos.

Monto: $ 9.000.000,00

Obligaciones Crédito Bancario
Tasa anual 8,75% Tasa de anual referencial 11,86%
Tasa mensual 1% Tasa de mensual 1%
Tasa trimestral 2% Tasa de trimestral 3%

El calculo del interés se realizd dividiendo la tasa anual para 12 meses dando un

resultado de 1% para cada mes multiplicado por 3 que es el pago de interés trimestral que en
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los dos casos se debera realizar, resulto en 2% para el pago de emision por obligaciones a

largo plazo y 3% para la liquidacion del crédito bancario.

Al analizar esta diferencia de interés en los dos caso se pude mencionar que la tasa de
pago por la emision de obligaciones es inferior comparada con la emitida por el banco,
teniendo en consideracion que el monto es de $ 9 Millones de ddlares. Por lo cual, algunas de
las instituciones financieras no estan dispuestas a correr el riesgo al otorgar montos de
créditos elevados ya que si la empresa no logra pagar en la fecha establecida o no posee los
recursos suficientes para generar ingresos y cubrir la deuda, aumentaria su interés por

morosidad, afectado su reputacion.

Por otro lado, las empresas emisoras de obligaciones a largo plazo financian a las
empresas con montos de hasta 10 millones de dolares, dependiendo del tipo de obligacion, su
nivel de endeudamiento, liquidez y solvencia. Adicionalmente los pagos no resultan ser muy
fuertes o0 impagables ya que la tasa es inferior al 9% y las condiciones de pago son
determinadas por los negociantes previos a un contrato. Asimismo, un buen historial
crediticio resulta atractivo a los inversionistas y aumenta la posibilidad de crecimiento en el

mercado.

En la tabal 22 y 23 se muestra una simulacion de los pagos de cuota, interés y

amortizacion que el ente deberd realizar en los 5 afios plazo.
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Tabla 22
Obligaciones
MERCADO DE VALORES

Fecha Cuota Pago Interés Amortizacion Capital
0 $ 9.000.000,00
1 $560.41991 $ 196.875,00 $ 363.54491 $ 8.636.455,09

ARO 1 2 $560.41991 $ 188.922,46 $ 371.497,46 $ 8.264.957,63
3 $560.41991 S 180.795,95 S 379.623,96 $ 7.885.333,67
4 $560.41991 $ 172.491,67 $ 387.92824 $ 7.497.405,43
5 $560.41991 $ 164.005,74 $ 396.414,17 $ 7.100.991,26

Afio 2 6 $560.41991 $ 155.334,18 $ 405.085,73 $ 6.695.905,53
7 $560.41991 $ 146.472,93 $ 413.946,98 $ 6.281.958,56
8 $560.41991 $ 137.417,84 $ 423.002,07 $ 5.858.956,49
9 $560.41991 S 128.164,67 $ 43225524 $ 5.426.701,25

Aflo3 10 $560.41991 $ 118.709,09 $ 441.710,82 $ 4.984.990,43
1 $560.41991 $ 109.046,67 $ 45137325 $ 4.533.617,18
12 $560.41991 $ 99.172,88 % 461.247,04 $ 4.072.370,14
13 $560.41991 $ 89.083,10 $ 471.336,81 $ 3.601.033,33

Aflo 4 14 $560.41991 $ 78.772,60 $ 481.647,31 $ 3.119.386,02
15 $560.41991 $ 68.236,57 $ 492.183,34 $ 2.627.202,68
16 $560.41991 S 57.470,06 $ 502.949,85 $ 2.124.252,83
17 $560.41991 $ 46.468,03 $ 513.951,88 $ 1.610.300,94

AfioS 18 $560.41991 $ 35.225,33 $ 525.194,58 $ 1.085.106,37
19 $560.41991 $ 23.736,70 $ 536.683,21 $ 548.423,16
20 $560.41991 S 11.996,76 S 548.423,16 $ 0,00

TOTAL $ 2.208.398,24 $ 9.000.000,00 |

Nota. Simulacion de pago de intereses trimestrales por la emision de obligaciones a largo

plazo. Datos tomados de la SCVS (2023). Elaborado por Autores.

La cuota fija para el pago de obligaciones trimestrales es de $ 560.419,91 délares, con

un pago de interés total de $ 2.208.398,24 doblares para los cinco afios, que considerando que

la sociedad tiene un buen ROA y ROE de 6,46% y 8,77% es decir que por cada ddlar

invertido tiene una ganancia de 6 a 8 centavos lo que resulta en una buena capacidad de pago

para hacerle frente a sus obligaciones a corto plazo, lo que resulta en que, con el

financiamiento actual que la empresa posee es capaz de pagar sus deudas, podra cancelar sin

ninguna dificultad una emisién de obligaciones ya que es un interés extremadamente

accesible.

Crédito Bancario
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Tabla de amortizacion cuota fija.
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TABLA DE AMORTIZACION FRANCESA CUOTA FIJA
N periodo Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 $ 9.000.000,00
1 $602.98552 $ 266.85000 $336.13552 $ 8.663.86448
1 Afio 2 $602.98552 $ 256.88358 $346.101,94 $ 8.317.76255
3 $602.985,52 $ 246.62166 $356.363,86 $ 7.961.398,69
4 $602.985,52 $ 236.05547 $366.930,05 $ 7.594.468,64
5 $602.985,52 $ 22517600 $377.809,52 $ 7.216.659,12
2 Afio 6 $602.985,52 $ 21397394 $389.011,58 $ 6.827.64754
7 $602.985,52 $ 20243975  $400.545,77 $ 6.427.101,77
8 $602.985,52 $ 190.56357 $412.421,95 $ 6.014.679,82
9 $602.98552 $ 178.33526 $424.650,26 $ 5.590.029,56
3 Afio 10 $602.985,52 $ 165.74438 $437.241,14 $ 5.152.788,42
11 $602.98552 $ 152.780,18 $450.20534 $ 4.702.583,08
12 $602.985,52 $ 13943159 $463.55393 $ 4.239.029,15
13 $602.985,52 $ 12568721 $477.298,30 $ 3.761.730,84
4 Afio 14 $602.985,52 $ 11153532 $491.450,20 $ 3.270.280,64
15 $602.985,52 $ 96.96382  $506.021,70 $ 2764.25894
16 $602.985,52 $ 81.960,28  $521.025,24 $ 2243.233,70
17 $602.985,52 $ 66.511,88  $536.473,64 $ 1.706.760,07
5 Afo 18 $602.98552 $ 50.60544  $552.380,08 $ 1.154.379,98
19 $602.98552 $ 3422737 $568.75815 $  585.621,83
20 $602.98552 $ 17.36369 $585.62183 $ 0,00
| TOTAL $ 3.059.710,37 $9.000.000,00 |

Nota. Simulacion de pago de intereses trimestrales por la emision de créditos. Datos tomados
de la SCVS (2023). Elaborado por Autores.

Los créditos bancarios aunque son féciles de acceder, presentan un nivel alto de
interés, que por situaciones de mercado si la empresa no tiene los suficientes fondos podria
concentrar una deuda elevada. En la tabla 21 se muestra la cuota de pago fija que la empresa
realiza de $602.985,52 dolares con un interés total de $ 3.059.710,37.

Al comparar los montos totales de la deuda bancaria y le emision de obligaciones da
una diferencia de $ 851 mil dolares, dinero que se pudo utilizar para inversiones en activos o

algun otro requerimiento del ente.
Obligacion a largo plazo vs Institucion financiera/ Interés

En los primeros trimestres del afio 1 la empresa tuvo de desembolsar $ 739.085,08 en

obligaciones mientras que $ 1.006.410,71 en créditos bancarios generando una diferencia de $
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267.325,64. Para el segundo afo el pago se redujo a 603.230,70 en OBL y 832.153,26 en la
banca resultando una diferencia de $228.922,55 dolares, sin embargo en el tercer afio el
contraste de pagos dio un total de $ 181.198,09. Asi mismo para los afios 4 y 5 la divergencia
fue de $ 173.865,85.

La sumatoria total de estos datos es de mas de 2 millones en obligaciones y mas de 3

millones en la institucion financiera cuya discrepancia resulta en $ 851.312,13.

Tabla 24

Diferencia de la emision de obligaciones y créditos.

Emision de Institucion

L i . Diferencia
Obligaciones financiera

Pago de interés en
los primeros S 739.085,08 $ 1.006.410,71 S 267.325,64
trimestres del afio 1
Pago de interés en
los primeros S 603.230,70 $ 832.153,26 S 228.922,55
trimestres del afio 2
Pago de interés en
los primeros S 455.093,30 S 636.291,40 S 181.198,09
trimestres del afio 3
Pago de interés en
los primeros S 293.562,33 S 416.146,63 S 122.584,30
trimestres del afio 4
Pago de interés en

los primeros S 117.426,82 S 168.708,37 S 51.281,55
trimestres del afio 5
TOTAL| S 2.208.398,24 S 3.059.710,37 S 851.312,13

Nota. Contraste del pago de intereses en los 5 afios plazo por obligaciones y el banco. Datos
tomados de la BVQ (2023). Elaborado por Autores.
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Nota. Imagen de desembolso de intereses y crecimiento en la rentabilidad de la empresa al

emitir obligaciones vs créditos. Elaborado por autores.

En el gréafico 23 se expone el crecimiento que la corporacion puede tener si se financia

por deuda en valores (Obligaciones) que por deuda bancaria.

Una buena decision financiera afecta el rumbo de la empresa en especial si tiene el

potencial de crecer en nuevos mercados afectando su desempefio en el corto y largo plazo ya

que depende de estas disposiciones para mantener su rumbo y crecimiento.



6.4.2.6 Flujo de Caja Proyectado/ Institucion Financiera

Tabla 25

Flujo de Caja por financiamiento de una Institucién Financiera
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Flujo de Caja

Detalle Ao 0 Afno 1 Ao 2 Ao 3 Afno 4 Ao 5

INGRESOS

VENTA DE BIENES $ 106.186.441,35 $ 108.097.797,29 $  110.043.557,65 $ 112.024.341,68 $  114.040.779,83
PRESTACION DE SERVICIOS $ 256.327,40 $ 260.941,29 $ 265.638,24 $ 270.419,72 $ 275.287,28
INTERESES $ 729.186,11 $ 742.311,46 $ 755.673,07 $ 769.275,18 $ 783.122,13
DIVIDENDOS $ 240.758,20 $ 245.091,85 $ 24950350 $ 253.99456 $ 258.566,47
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $ 82.550.162,96 $  84.036.065,89 $ 85.548.71508 $ 87.088.591,95 $ 88.656.186,61
UTILIDAD OPERATIVA $ 24.862.550,10 $ 25.310.076,00 $ 25.765.657,37 $  26.229.439,20 $ 26.701.569,11
GASTOS

GASTOS DE VENTA $ 9.691.621,60 $ 9.846.687,55 $ 10.004.23455 $ 10.164.302,30 $ 10.326.931,14
GASTOS ADMINISTRATIVOS $ 7.396.877,98 $ 7.515.228,03 $ 7.635.47168 $ 7.757.639,22 $ 7.881.761,45
GASTOS FINANCIEROS $ 368.806,28 $ 374.707,18 $ 380.702,50 $ 386.793,74 $ 392.982,44
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION TRABAJ $ 7.405.24424 $ 7.573.45325 $ 7.745.24865 $ 7.920.703,95 $ 8.099.894,09
15% PARTICIPACION TRABAJADORES $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 6.294.457,60 $ 6.462.666,61 $ 6.634.462,01 $ 6.809.917,31 $ 6.989.107,45
IMPUESTO A LA RENTA $ 1.573.614,40 $ 1.615.666,65 $ 1.658.61550 $ 1.702.479,33 $ 1.747.276,86
UTILIDAD NETA $ 4.720.843,20 $ 4.846.999,96 $ 4975.84651 $ 5.107.437,98 $ 5.241.830,59
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL $ 6.998.821,18 $  10.713.253,67 $ 13.338.740,07 $ 14.500.284,73 $ 14.256.563,91
CAPITAL DE TRABAJO $ 1.006.410,71 $ 832.153,26 $ 636.291,40 $ 416.146,63 $ 168.708,37
FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE) (6.998.821,18) $ 10.713.253,67 $ 14.728.100,37 $ 17.678.295,18 $ 19.191.576,07 $ 19.329.686,13
FLUJO NETO DE EFECTIVO DESCONTADO (FNED) $ 10.713.253,67 $  13.338.740,07 $ 14.500.284,73 $ 14.256.563,91 $ 13.004.603,03

Nota. Flujo de caja proyectado para la empresa Provefrut en un periodo de cinco afios con financiamiento de una institucion financiera. Datos

tomados de los estados financieros emitidos por la SCVS (2023). Elaborado por autores.
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Durante la vida econdémica de las sociedades, enfrentan un sin nimero de situaciones o factores externos que afectan su economia, entre
ellas se encuentra la economia del pais que se estima que crezca en 1,80% mientras que el PIB en 1,60% valores que podrian cambiar durante el

tiempo. Bajo esta condicion se realizé la proyeccion para 5 afios que dura el financiamiento como se observa en la tabla 25 y 26.

6.4.2.7 Flujo de Caja Proyectado/ Obligaciones a Largo Plazo



Tabla 26

Flujo de Caja por financiamiento de la bolsa de valores
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Flujo de Caja

Detalle Ao 0 Afno 1 Ao 2 Ao 3 Afno 4 Ao 5

INGRESOS

VENTA DE BIENES $ 106.186.441,35 $ 108.097.797,29 $  110.043.557,65 $ 112.024.341,68 $  114.040.779,83
PRESTACION DE SERVICIOS $ 256.327,40 $ 260.94129 $ 265.638,24 $ 270.419,72 $ 275.287,28
INTERESES $ 729.186,11 $ 742.311,46 $ 755.673,07 $ 769.275,18 $ 783.122,13
DIVIDENDOS $ 240.758,20 $ 245.09185 $ 24950350 $ 253.99456 $ 258.566,47
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $ 82.550.162,96 $  84.036.065,89 $ 85.548.71508 $ 87.088.591,95 $ 88.656.186,61
UTILIDAD OPERATIVA $ 24.862.550,10 $  25.310.076,00 $ 25.765.657,37 $  26.229.439,20 $ 26.701.569,11
GASTOS

GASTOS DE VENTA $ 9.691.621,60 $ 9.846.687,55 $ 10.004.23455 $ 10.164.302,30 $ 10.326.931,14
GASTOS ADMINISTRATIVOS $ 7.396.877,98 $ 751522803 $ 7.635.47168 $ 7.757.63922 $ 7.881.761,45
GASTOS FINANCIEROS $ 368.806,28 $ 374.707,18 $ 380.702,50 $ 386.793,74 $ 392.982,44
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION TRABAJ $ 7.405.24424 $ 7.573.45325 $ 7.745.248,65 $ 7.920.703,95 $ 8.099.894,09
15% PARTICIPACION TRABAJADORES $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64 $ 1.110.786,64
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 6.294.457,60 $ 6.462.666,61 $ 6.634.462,01 $ 6.809.917,31 $ 6.989.107,45
IMPUESTO A LA RENTA $ 1.573.614,40 $ 1.615.666,65 $ 1.658.61550 $ 1.702.47933 $ 1.747.276,86
UTILIDAD NETA $ 472084320 $ 4.846.999,96 $ 497584651 $ 5.107.437,98 $ 5.241.830,59
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL $ 6.998.821,18 $  10.980.579,30 $ 13.788.175,19 $ 15.017.549,60 $ 14.731.879,26
CAPITAL DE TRABAJO $ 739.085,08 $ 603.230,70 $ 455.093,30 $ 293.562,33 $ 117.426,82
FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE) (6.998.821,18) $ 10.980.579,30 $ 15.224.348,55 $ 18.308.928,39 $ 19.831.42525 $ 19.856.283,02
FLUJO NETO DE EFECTIVO DESCONTADO (FNED) $ 10.980.579,30 $  13.788.175,19 $ 15.017.549,60 $ 14.731.879,26 $ 13.358.886,26

Nota. Flujo de caja proyectado para la empresa Provefrut con un periodo de cinco afios con financiamiento en la bolsa de valores. Datos tomados

de los estados

financieros

emitidos

por la

SCVS

(2023).

Elaborado

por

autores.
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Gréfico 24

Diagrama lineal de intereses
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Nota. Diagrama lineal del crecimiento econdmico de la empresa Provefrut por financiamiento

en la Bolsa vs la Banca. Elaborado por autores.

Como se observa en el grafico 24, la industria tiene un buen crecimiento financiero de
40 millones de ddlares aproximadamente al financiarse con obligaciones a largo plazo en los
5 afios proyectado mientras que el financiamiento por instituciones financieras no resulta muy
favorable para la empresa ya que su crecimiento econdmico se detiene en los 20 millones de

dolares.
6.4.2.7.1 Emision de Acciones.

Para el célculo de la segunda alternativa de financiamiento se tomo en consideracién
el numero de accionistas que conforma actualmente Provefrut, como se observa en la

siguiente tabla.

Tabla 27

Composicion societaria.

No de Socios/Accionistas Nombre Tipo de inversion Monto
1 FOODFDCS.A.S. Nacional S 11.200.000.000,00
2 NINTANGA S.A.S. Nacional S 1.000,00
3 PROVEFRUT S.A. Nacional S 2.660.440.000,00
4 SOUTH AMERICAN FROZE Extranjera directa S 939.559.000,00
5 ZELDA FROZEN FOODS S.£ Nacional S 11.200.000.000,00
|Total Acciones | 26.000.000.000,00

Nota. Estructura corporativa de la empresa Provefrut S.A. Datos tomados de la SCVS (2025).
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La empresa contiene un capital suscrito de 26 Billones de ddlares a un valor nominal
de 1 $ cada uno (SCVS, 2025). Para calcular el nimero de acciones emitidas se aplicé la
formula (capital suscrito / Valor nominal) dando un resultado de 26.000.000.000 acciones en

circulacion.
Valor real

El valor real de las acciones depende de ciertos factores como las expectativas de
crecimiento, los activos de la empresa, sus ingresos, entre otros, no es necesariamente el valor
nominal ya que el mercado valora a la empresa en funcion de las expectativas de beneficios
futuros. (Herrera, 2015, p.8). Por lo tanto, el valor real dela accion puede diferir del valor
nominal y suele estar determinado por el precio al que se ofrece la accién en la bolsa, a este
precio se lo conoce como precio de oferta publica inicial (OPI) o precio de mercado, el cual

fija un precio basado en:

1. Valoracién de la empresa: Analisis de sus activos, pasivos, ingresos, riesgos y
crecimiento en el futuro.
2. Demanda de los inversores: Cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por la

accion.

Bajo este concepto se realizd una suposicion de valoracion de la empresa de $ 30
billones de dolares como oferta publica inicial. Entonces el valor de la accién se calcularia

bajo la siguiente formula:

Valor de la empresa en el Mercado

Valor real de la accion = - -
Numero de Acciones

L, $30.000.000.000
Valor real de la accién = =$1.153,8
$26.000.000.000

Margen de Ganancia Neta

Mide la eficiencia que tiene la empresa para convertir sus ingresos en ganancias netas,

se expresa mediante la siguiente formula:
Formula:

Ganacia Neta

Margen de Ganancia Neta =
Ingresos
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Ejecucion:
MGN= $ 4.834.949,31
S 107.412.713,06
MGN= 0,045012822
MGN= 4,5%

La sociedad tiene un margen de ganancia neta de 4,5% que muestra un nivel
relativamente bajo, lo que indica que puede estar en proceso de crecimiento 0 es una empresa

con margenes mas ajustados.
Relacién precio — beneficio P-E

El P/E es un indicador que compara el valor del mercado de la empresa con sus

ganancias y ayuda a valorar las acciones en el mercado.

Féormula:
P/E= Precio.de la acci.('),n
Ganacia por accion
Ejecucion:
P/E= S 1.153,8
0,00018596
P/E= S 6.204.822,0

El P/E es de $ 6.204.822,0 lo que significa que es extremadamente alto lo cual es poco
comun en empresas con una larga trayectoria (madura), sin embargo también podria sefialar

que el mercado espera un gran crecimiento futuro del ente.
Retorno Esperado Incluido Ganancia Neta y el Precio-Beneficio

El retorno total esperado por accién puede afectar el precio-beneficio y considerando
que la empresa tiene un P/E muy elevado los inversores podian estar dispuestos a pagar un

precio elevado con el propdsito que las ganancias crezcan significativamente en el futuro.
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1. Retorno por apreciacion de la accion

y $1.153,8—-1
Retorno accién = — = 115285%

2. Retorno por ganancia

) , o = S 83494931 _ o eeoe
Anancla por accton = 5 ¢600.000.000  °

$0,00018596

= 0,00001612 ¢
$1.153,8 %

Retorno por ganacia =

3. Retorno total esperado
Retorno Total Esperado = 115285 % + 0,00001612% = 1.152,82
Proyeccién del Crecimiento y retorno de acciones

Mediante los datos ya calculados para la proyeccién de las acciones se espera que
crezca un 20% trimestralmente y retorne un 9 % en dividendos como se observa en la tabla 26

y el gréafico 25.



Tabla 28

Proyeccion de incremento.

Crecimiento Retorno
8,78% 9%
1 ANO 10,53% 20%
12,64% 32%
15,17% 47%
18,20% 66%
2 ARO 21,84% 87%
26,21% 114%
31,45% 145%
37,74% 183%
3 ARO 45,29% 228%
54,35% 282%
65,22% 348%
78,26% 426%
4 ARO 93,92% 520%
112,70% 633%
135,24% 768%
162,29% 930%
5 ARO 194,75% 1125%
233,70% 1359%
280,44% 1639%
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Nota. Crecimiento en el mercado de las acciones proyectadas en un periodo de 5 afos.

Elaborado por autores.
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Gréfico 25

Crecimiento y retorno
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Nota. Diagrama lineal del crecimiento en el mercado de las acciones proyectadas en un

periodo de 5 afios. Elaborado por autores.
6.4.2.8 Anélisis de Factibilidad

La Industria Provefrut S.A dedicada a la conservacion de frutas, pulpas, legumbres y
hortalizas atreves del secado, congelado, enlatado etc., ha sido una de las principales empresas
de la ciudad de Latacunga en la generacion de empleo y crecimiento econémico. Su
financiamiento proviene principalmente de deudas a corto y largo plazo hechas por

instituciones financieras, pero su rendimiento y nivel de apalancamiento da para mas.

La empresa tiene la capacidad de pago suficiente para hacer uso de emision de
obligaciones a largo plazo como se sefiala en el calculo de los indicadores financieros, ademas
mediante la experiencia de CEDAL.S. A y su negociacion con tres tipos de obligaciones (A,
B, C) y un porcentaje de interés que no supera el 9%, lo hace un candidato adecuado para

explorar nuevas opciones de financiacion

Por otro lado, al analizar los porcentajes de interés entre la banca y la obligacién a
largo plazo resulta indiscutible evidenciar el crecimiento significativo que tuvo en su flujo de
caja, ya que al pagar menos intereses resulta un mayor beneficio econémico al ente. Asi

mismo la negociacion de acciones puede ser una via apta pero la mayoria de las empresas
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locales no las negocian puesto que el mercado es muy cambiante asi como el precio de sus
acciones en ella por lo cual no les resulta confiable perder el control de la empresa y no tener

adquisicion de sus acciones.

Sin embargo, basado en el crecimiento proyectado sobre su rentabilidad de la empresa
con un ROE del 8,77%, se espera que el valor de la accion crezca en linea al igual que el
retorno generado por la empresa sobre su patrimonio, lo cual es una suposicién comin en
empresas con crecimiento sostenido. Este crecimiento reflejaria un incremento del valor de la

accion debido a la rentabilidad y a la capacidad de generar beneficios adicionales en el futuro.

La distribucion de los dividendos dependera de las politicas que la empresa aplique
puesto que al distribuir mas ganancias en dividendos mayor sera el retorno y ya que el precio-

beneficio es alto indica que el mercado espera un crecimiento elevado en el futuro.
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7 IMPACTOS TECNICOS Y SOCIALES
7.1 Impacto técnico

La investigacion proporcion6 una evaluacion profunda de las opciones disponibles en
el mercado de valores para las empresas industriales, 1o que podra ayudar a los gestores
financieros 0 empresarios a entender y comprender de mejor manera como acceder a recursos
mediante la negociacion de instrumentos como acciones, obligaciones, bonos entre otros. Lo
que podra contribuir a la toma de decisiones mas informadas en cuanto a las fuentes de
financiamiento. Asi mismo, al analizar estos instrumentos financieros las sociedades podran
ajustar su estructura capital para mejorar su eficiencia financiera y reducir los costos de
financiamiento, lo que resultaria en una mayor estabilidad econdémica a largo plazo, ademas,
al identificar alternativas no tradicionales e innovadoras en este mercado podré llevar a estas
corporaciones a adoptar nuevos enfoques para atraer inversionistas o incluso desarrollar e
innovar en nuevos productos financieros que respondan a sus necesidades e intereses
especificas. Por lo cual, este proyecto servira como un punto de referencia para el desarrollo
de herramientas financieras que se adapten mejor a las caracteristicas especificas del mercado
local en Latacunga, mejorando el acceso al financiamiento para las empresas en ciudades con

condiciones similares.
7.2 Impacto social

Las industrias latacunguefias al lograr acceder a mejores alternativas de financiamiento
podran mejorar su capacidad productiva lo que les llevara a tener una mayor competitividad
local y regional, lo que a su vez se traduce en el incremento en la generacion de empleo y
mejores condiciones laborales. De igual forma al obtener mayores recursos las industrias
podran invertir en expansion, reformar su productividad y aumentar sus ingresos lo que
repercute positivamente en la economia local atrayendo a inversionistas externos. Por tanto
una adecuada educacién financiera sobre el mercado de valores entre los empresarios del
sector puede generar un cambio cultural, donde se aprecie méas el uso de estos instrumentos
impulsando una cultura de ahorro e inversion lo que mejoraré la calidad de las personas de

esta zona.
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8 CONCLUSIONES

En el mercado de valores, las empresas industriales de Latacunga cuentan con diversas
opciones de financiamiento, como renta variable, renta fija y valores genéricos. Sin
embargo, la preferencia sigue inclindndose hacia el crédito bancario tradicional por su
accesibilidad y familiaridad. Esta tendencia se debe principalmente al
desconocimiento sobre el mercado de valores, la percepcion de tramites complejos y la
falta de incentivos para explorar alternativas mas eficientes.

En la busqueda de financiamiento, las empresas industriales de Latacunga deben
evaluar cuidadosamente las alternativas disponibles para equilibrar costos y riesgos. El
caso de CEDAL evidencia que una estrategia de financiamiento combinada, utilizando
tanto el mercado de valores (renta variable, renta fija y valores genéricos) como
créditos bancarios, ofrece ventajas y desventajas. Mientras que el acceso al mercado
de valores reduce el costo del capital y mejora la estabilidad financiera, los créditos
bancarios brindan rapidez y flexibilidad operativa. El andlisis demuestra que un
enfoque equilibrado permite optimizar costos y gestionar riesgos de manera eficiente,
maximizando el crecimiento y la sostenibilidad de la empresa.

Finalmente, el andlisis financiero de Provefrut confirma que un enfoque mixto, que
combine crédito bancario y emision de bonos, permite reducir costos, fortalecer la
liquidez y minimizar riesgos. Con un ratio de endeudamiento del 26.3%, la empresa
mantiene un nivel de deuda controlado en relacion con sus activos, lo que respalda su
estabilidad financiera. Ademas, el flujo de caja proyectado garantiza el cumplimiento
de sus obligaciones sin afectar su crecimiento. La diversificacién en las fuentes de
financiamiento proporciona mayor flexibilidad ante variaciones del mercado y ayuda a

mitigar riesgos financieros.
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9 RECOMENDACIONES

Es importante promover la capacitacion de las empresas industriales de Latacunga
sobre el mercado de valores, destacando sus beneficios y oportunidades frente al
crédito bancario tradicional. Ademas, se debe simplificar y agilizar los tramites para
acceder a estas fuentes de financiamiento, reduciendo la percepcién de complejidad.
También es recomendable implementar incentivos financieros o tributarios que
motiven a las empresas a explorar nuevas alternativas de financiamiento que les
permitan mejorar su estabilidad y crecimiento.

Las empresas deben evaluar sus necesidades financieras y disefiar un plan de
financiamiento que combine diferentes opciones, asegurando un equilibrio entre
costos y riesgos. Asimismo, es esencial establecer mecanismos de seguimiento
financiero que permitan medir el desempefio de la estrategia elegida y realizar ajustes
cuando sea necesario. Por ultimo, fortalecer la gestion financiera interna ayudara a
mejorar la toma de decisiones y a garantizar la sostenibilidad del negocio en el tiempo.
Es recomendable mantener un control adecuado del nivel de endeudamiento,
asegurando que el financiamiento mediante créditos y bonos se utilice de manera
responsable para evitar problemas financieros. También es clave gestionar
eficientemente el flujo de caja, asegurando que la empresa pueda cumplir con sus
compromisos sin afectar su operatividad. Finalmente, se debe monitorear
constantemente el mercado financiero para identificar oportunidades de

financiamiento con mejores condiciones y optimizar los recursos disponibles.
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11 ANEXOS

Instrumento de validacion de la encuesta
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UNIVERSIDAD TECNICA DE COTOPAX]
‘ ‘ CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
' INSTRUMENTO DE VALIDADCION DE LA ENCUESTA

Instruccion: El siguiente cuestiosario ¢3 un instrumento disefiado paes In Investigacion:
“EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO QUE OFRECE EL
MERCADD DE VALORES PARA LAS EMPRESAS INDUSTRIALES DE LA CIUDAD DE
LATACUNGA."™ Su finulidad es dar respuesta al objetiva general propecsea en la investigacitan,
ln cwal es

ANALIZAR LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO DISPONIBLES EN EL
MERCADD DE VALORES PARA LAS EMPRESAS INDUSTRIALES EN LATACUNGA,
UTILIZANDO MODELOS DE SIMULACION DE COSTO BENEFICIO, FLUJO DE CAJA Y
ANALISIS DE RIESGO, PARA DIAGNOSTICAR SI ESTAS EMPRESAS PUEDEN
BENEFICIARSE FINANCIERAMENTE DEL MERCADO BURSATILA tal efecto serd
Heseanrse-sanamr 0 Iravés de este indtrumento (enowesta) ks opinioses que dan luges al fogro
del objetivo central.

ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS INDUSTRIALES DE LA CIUDAD DE

LATACUNGA,
REDACCION DEL | RELACION CONEL,
CONTENIDO ORIETIVO SUGKRENCIAS
FPREGUNTAS sl
Adecurdo | Insdecendo | Adecuado | Inadecuado - quecres :ﬂ""‘""
2Cuil s lo actividad que
realiza su emprea? 7 v Sin segerencies adiciomaies
Geseralmente su empros de
doade edticnc su fujo de
ehective v v Sin segerencias adiiosakes.
sEataria dispueste u buscar
Inveva fuente de Daanclamlesto
difervate con las gee coenta v 7 Si Tep i :
St Sz sugrmenciss adicion ey
:Cudntas veoes busea /
Sesacianients af allo? v Sim sugevencis adicionbes.
Ha incursinnado usted v
alguna vex dentro del 7 Sa sugeeenclas adiclonales.
mercado bursitil®
+Cotlan su empresa o
actusleente en 1 Rolsa de 7 5 "
valores Quito? in sugerenciin adicomles.




JCudnts hn negeciado dentre
dal mercaals di valsins,
generalmente con gué tigo de
remis by han becho?

Sin pugenmen adicienales,

P prandn de conecimicnla
teme weied noerca del mercado
burastil?

Sin supermems: sdicionales,

L0 Eips do verssin |s

Smprees s rastanct Sin supermcins adicionales,
5 Cwilies cree usted gue sen las
ruzones por las que ol Mercsds
de Capitalis ao ks despegaido %in superencias adicionales

U miles razanes considera
wnlid e ks influido para
e a0 compaida no entice o b
Bk de Valores?

Sin sugeneacind adicionabe

. Pions usted que la celucscion
e papeles s dorna méis
complicads o lraved de la balia
de valores que por sdres
ealilades NaanciraT

Sin sugerencias adiclomiles

Ing. Fric David Parra Trivez
COCENTE INVESTIGADRS
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Anexo 2

Instrumento calificado novena emisién de obligaciones
Instrumento Calificado

Novena Emision de Obligaciones de Largo Plazo

Con fecha 20 de febrero de 2020, se reunid la Junta General Extracrdinaria y Universal de Accionistas de la compafila
Corporacion Ecuatonana de Aluminio S.A. CEDAL, la cual aprobd los términos y condiciones de [a presente emisidn al
estar conformada por la totalidad de sus accionistas y se decidic aprobar la Novena Emision de Obligaciones a Largo
Plazo por un monto de hasta US$ 10'00.000,00, segdn & siguiente detalle que consta en la Circular de Oferta Pablica:

Caracteristicas de [a Emision
Emisor Corporacin Ecualariana de Aluming S A CEDAL
Monto de la Emisidn LIS3 10.000.000
Unidad Merstaria Dolares de los Estados Unidos de América

Clase Plazs Tasa Pago Interés Pago Capital

Caracteriaticas Clase A | 1.080 8.25% Trimestial Trieneatral

ClaseB | 1440 8.,50% Trimestial Trirnestral

ClageC_ | 1800 8.75% Trimestial Trimeslsal

Cada una de las clases conlard eon un monto disinta, o cual serd definido segun la demanda
de mercado y |a electiva colocaciin, La suma del monlo colocade enire todas las clases no
Manta Minima deberd supesar los USD 10,000, 000.00.
Facha a partir de 1a cual el tenedor de los | Fecha en que se realce |a prmers colocacidn de los valores en o mereado primeo de cada
valores smpezara a ganar inlereses una de las clases.

El pago & los obligacionisias se realizard en la forma que dstos instruyan al depdsilo
ceniralizady de compensaddn y liguidscidn de valores DECEVALE SA, pudiendo ser
Modalidad de pago de capital iransferencia a cuenia bancaria o emisidn de chegue

Los fecursns provenientzs de 12 colicacan de |os valores de |a emision serdn ublizados en un
100% para susiiucidn de pasives consislente en el pagn de crédios de corlo plazo con

Dasting de ks recirsos ingliluciones fnancieras yio crédibos de mayor coslo.
Garantia General en los Eminos de |a Ley de Mercado de Valores.

Conforme o que sefiala la Codificacin de las Resducones de Consejo Nacional de Valores
en el articuo 11, Seccion |, Capiulo 1L, Subtitulo |, Tiulo NI, &l amisor debe mantener ks
Siguientes rEsgUATdns MIBnas S& encusntren en drculacdn |as obligaciones:

Log activos reales sobre 08 pasiveg debarin pEIMANecer &N fiveles de Maver o iqual a uno
Resguardos di Ley 1), entendiéndose como achivis resies & aquelos aclivos que pusden ser hiquidados y
converlidos en elecliva.

N repanir Ghidendos mieniras existan chligaciones en mora.

Mantener duranie i vigencia oe la emision|a relacin oe actvos depurados sobre obligaciones
& circulacin, en una razdn mayor o igual a 1,25,

El amizar 82 obliga 8 mantaner Lina felacion de deuda con cosks | total palrimanio no mayer &
1.5 veces, La periodicadad de caleuls de este indicador serd semesiral, con balances corados
Limite de Endeudamisnta & junio v diciembre de cada afo. Para & céitulo de 8 dewda con cosld se conaaderard |as
cuenlas de pasiva de corlo y lango plazo referentes a crédilos bancarios y emisiones a ravés
el MErcay de valores.

Duranfe la vigencia de @ novena emision de OBbigaciones de Largo Plazo, & Emisor se
compromele, durante los dos primeins afos de vigancia de | novena emision, 3 no reparti fi
paar o8 resultados o dividendos comespondientes a los ejercicios acondmicos de los aflos
Compromiso Adicional 2020 y 2021. A partir del ejereicio econdmico comespondients al afe 2022 y los subsiguientes
BTEiCios econdmicos, miantras |3 emision se encuenire vigente, &l Emisor se compromete &
no reparic ni pagar mas del cncuenta por cientn (50%) de 1a ullidad neta disponibie
comespondients al sjercicd acondmico nmedialo antedor,

Sislema de Colocacion Mefcado Burgatil
Apente Colocador PICAVAL Cass de Valores 5.4
Ageile Pagadot Depdaity Cenlraizadn de Compensacion y Ligudaciin de Valones DECEVALE 34,

Estruciurador Legal y Financiero ORLICORP Asesores en OBIAcioNes Coruralivas y Meicado o8 Capiaies Cia Lioa,
Representants Obligacionistas POLIT & POLIT Abogados SC.C.
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Instrumento calificado decima emision de obligaciones

Instrumento Calificado

Deécima Emision de Obligaciones de Largo Plazo

Con fecha 22 de enero de 2022, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia
Corporacidn Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL, la cual aprobd los términos y condiciones de la presents emision al
estar conformada por la totalidad de sus accionistas y se decidio aprobar [a Décima Emisién de Obligaciones a Largo
Plazo por un monto de hasta US$ 5'000.000,00, segin el siguiente detalle que consta en la Circular de Oferta Publica:

Caracteristicas de la Emision

Emisor Corporacidn Ecuatoriana de Aluminioc S.A. CEDAL
Monto de la Emisidn USS 5.000.000
Unidad Monetaria Dolares de los Estados Unidos de América
Clase Plazo Tasa Pago Interés Pago Capital
Caracteristicas Clase A 1080 8.25% Trimestral Trimesiral
Clase B 1440 8.50% Trimestral Trimestral
Clasa C 1800 8.75% Trimestral Trimesiral

Monto Minimo

Cada una de las clases contard con un monto distinto, el cual sera definido segdn la demanda
de mercado y la efectiva colocacian. La suma del monto colocado entre todas las clases no
podra superar el monio general aprobado USD 5.000.000,00

Fecha a partir de la cual el tenedor de los
valores empezara 8 ganar intereses

Fecha en gue se realice |[a primera colocacion de los valores en &l mercado primano de cada
una de las clases

Modalidad de pago de capital

El pago a los obligacionistas se realizard en la forma que éstos instruyan al depdsito
centralizado de compensacidn y liqguidacidn de valores DECEVALE SA., pudiendo ser
transferencia a cuenta bancaria o emisin de chegque.

Destino de los recursos:

Los recursos provenientes de la colocacion de los valores de la emision seran utilizados en un
100% para sustitucion de pasivos consistente en el pago de créditos de corto plazo con
instituciones financieras.

Garantia:

General en los #rminos de la Ley de Mercado de Valores.

Resguardos de Ley

Conforme lo gue sefiala la Codificacidn de las Resoluciones del Consejo Macional de Valores
en el articulo 11, Seccidn |, Capltulo 1l Subtitulo 1, Titulo U, el emisor debe mantener los
siguientes resguardos mientras se encuentren en circulacidn las obligaciones:

Los activos reales sobre los pasivos deberén permanecer en niveles de mayor o igual 8 uno
(1), entendiéndose como activos reales a agquellos activos gue pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo.

Mo repartir dividendos mientras existan cbligaciones en mora.

Mantener durante |a vigencia de la emision la relacidn de actives depurados sobre obligaciones
en circulacidn, en una razdn mayor o igual a 1,25,

Limite de Endeudamiento

El emisor 52 obliga a mantener una relacidn de deuda con costo ! total patimonio no mayor a
1.5 veces. La periodicidad de calculo de este indicador serd semestral, con balances cortados
8 junio y diciembre de cada afo. Para el célculo de la deuda con costo se considerard las
cuentas de pasivo de corto y largo plazo referentes a créditos bancarios y emisiones a traves
del mercado de valores.

Compromiso Adicional

Dwrante la vigencia de |a emisidn de obligaciones de largo plazo, e emisor se compromete &
generar &l flujo de caja en niveles suficientes para garantizar el pago a los inversionistas.

Sistema de Colocacidn

Mercado Bursatil

Agente Colocador

PICAVAL Casa de Valores 5.4

Agente Pagador

Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacidon de Valores DECEVALE 5.4

Estructurador Legal y Financiero

OBLICORF Asesores en Obligaciones Corporativas v Mercado de Capitales Cia. Lida

Representante Obligacionistas

POLIT & POLIT Abogados 5.C.C.
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Anexo 4
Instrumento calificado décima primera emision de obligaciones
Instrumento Calificado

Décima Primera Emision de Obligaciones de Largo Plazo

Confecha 25 de julio de 2022, la Junta General Extraordinana y Universal de Accionistas de la Corporacion Ecuatonana
die Aluminio S.A. CEDAL, resobid autorizar la Décima Pamera Emisidn de Oblgaciones por un monéo de hasta USS
5.000.000,00, segim & sguienta detalle que consta el Prospecto de Oferta Publicac

Caracteristicas de la Emision

Emisar CEpOranion sonana de Alumnio S, L
Monto de la Emisién LISE & ({10030
Urnidsd Monetaria Dolares de los Estados Unidos de AmsEnca
Claso Plazo Tasa o Interés Pago Capital
Caractoristicas Clase & 1.080 Wiy Trimesiral T nmesiral
Clase B 1480 A B0 Trimesiral T nmesiral
Clase C 1.800 H,7E% Trimesiral Tnmestral
Sisioma de Colocscion Mercado Bursaal
Rosumaon del contrato Mo ewisie contrain de undersTiling
Agonte Colocador PICAVAL Casa de Valores S.&

Serd la fecha en gue se realice la primera colocacén de os valones en el mecado primario de cada una
de las dases. La fecha de Emisidn de las Obligacianes de Largo Plazo serd aqueila en gue ios valores de
cada clase de la presente emisidn sean negociados en forma primana. Los plazos se computardn a par@r

de |a fecha de negociacdn de la pnmers colocacdn de cada class.
Agento Pagador win Ceniralzado de ne=30dn ¥ Ligudacion de Valores DECEWVALE 5.0,

OBLICOR® Asesores en Oblgaciones Coparatvas y Mercado de Capitales Cla. Lita.

ntanto Obdi nistas | POLIT & POWUIT Abcgados 5.C.6.
Los recursocs prowenienies oe la colocacion de los valores de la emisidn de obligaciones de largo plazo
s=ran utlizados para financiar capftal de Frabajo consistenie n &l paQ0 3 prOVEEDONES Ma vinculados con
el Emisor, en los brmines de la ley de Mercado de Valores, libro || del Codigo Organico Monetanio y
Financiena y la Codificacion de Rescluciones Monetanas, Financieras, de Valores v Sequmos v demds
normas aplicables, y para l sustiuodn de pasivas consistentes =n el pago de credifos de coro o lamgo
plaza con insShsciones financismes.

Garartia General en los rminos de la Ley de Mercado de Valores.
Corfomes o = sefiala la Codificancn de las Rescluciones del Conssjo Maoonal de Valores &n el articulo
11, Secodn |, CapBulo 11, Subtitulo |, Thulo i, & emisor debs masriener ios. sigusenbss, respuanics mieniras
S Encuentren en circul ackin las obégaciones:
os da Lay Los actvos reales sobre oS pasiios dsberan permanecer £n nivel=s de mayor o igual 3 uno (1),
e entenddéndose como acivos reales 3 aguelios activos £n s=r bpucados y convertidos en efectva.
Ho repariir dividendos misniras sosian objackines Sn mo.
Mand=ner durante la wpsnoa de la emi=on & relacidn de acivos depuradas sobre cbiligaciones &n
Orouaciin e una razon mayor o gual a 1,35,
El manio maximo oue podrd Smiar, para Smisiones amparadas con qarantia peneral, no podrd exceder del
ochenta por cienlo [80%)] del otal de actvos del emisor, restando kos acthwoes difendos o iImpuesios
difendcs; los acives gravados; los acivos en lagio ¥ & monio de las impupnaciones inbularnas,
ndependemiements de a instanca adminisieda v podoial =n B gue seoencuenfen; los denrsdhos
fiduoarias del emisor provenientes de negocias fiduoanas que t=ngan por objelo gararazar obligacones
propias o de [EroEms; cuentas y dooumentos por cobrar provenientes de derechos, Sducianos a cualquier
titwlo, &n los cuakss &l patnmono autonomo eske compuesio por benes grasados; el saldo de los valones
de renta fya emiidos por el emizor ¥ negooiados en el mercado de valores para el caso de emisiones de
e corno plazo consoérese & obal auiorzado coma saldo en crodlaciin; cuentas por cobear con personas
juridicas relacionadas ocrnginadas por conceplos aencs a su objelo; ¥, las inversiones en aociones &n
compafilys naconales o edranjeras gue no cobosn en bolsa o en mercados regulados y estén winouladas
con el emisar & los brminos e b Ley Mercaco de Yaloes y sus nirmas complementanas.
El emisor se: obliga a manmiener una relacian de dewda con cosio {iotal patimonio no mayor a 1.5 veces.
La periodicitad de caloulo te este indicadion serd ssmesiral, con balances cortados a junio y diciemibre die
cada afic. Para o célcule de la deuda con oosio se considerar las ouentas de pasie de coro y lago
plazo refersntes a crédiios bancaros y emisiones a raves del mecado de valores.
Duranbe L vigencia e la emision de chilgaciones de largo plazo, o emisor s compromete a generar &

flujo de caja en niveles suficksTies para garanizar el pago a los inversionistas.

Fecha a partir de la cuald wl
tensdor de los valores empozara
a ganar inereses

Destino de los recursos

Compromiso &dickonal
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Anexo 5
Instrumento calificado segundo programa de papel comercial

Instrumento Calificado

Segundo Programa de Papel Comercial

Con fecha 02 de mayo de 2023, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la Compafiia Corporacian
Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL, resalvid autorizar el Segundo Programa de Papel Comercial por un manto da
hasta US$ 5.000.000.00, segun el siguienia detalle que consta la Circular de Oferta Publicac

Emisar: Comporacidn Ecuaioriana de Aluminio 5.6 CEOAL

Monto de la Emisicn: LSS 5. 000000
Unidad Monetaria: Dalares oe los Eslados Unidos de Amenca
R . Claso | Plazn | Monin | Tasa
Coamos ot A | Imadies LSS 5.000.000 I Cero Cupan
Modalidad de contrabo wndenwnting: La Emision ng conl 3 un contrato de undenmwiting.
[El presenie programa de Papel Comercial serd emitido &n forma cesmateriakzaca v la
Sistoma de Colocacion: coincanon de [as obligacones de corto plazo o Fapsl Comercal se realizard a traves
ded mercado bursahl
Agonie Colocador PICAVAL 5.4, Coma de Valoes
i Achsard como Agente Pagador el DEPGSIT O CEN T RUMLLEALY DE COMPEN SAGION |
Agente Pagador: ¥ LIOUIDACHIN DE VAL ORES DECEVALE & A
Ropresentanio Obligacionistas: POUT & POLIT Abogados 5.6.C.

Los recursocs provenenies de la colocacion de los valores de b emsion de
obligaciones de cono plazo serdn vhlzados en wn 100% pam fmanciar capetal de
tabaje consistenie en & page a proveedores no vinouados con el Emisor, en los
frminos de la Ley de Mercado de Valores, Libeo il del Cadigo Ovganioo Monetario v
Franoers v la Codiicacidn de Resolucionss Monetarias, Franoeras, de Valoes y
Ssgurns y demds nommas aplcables.
Loes achvos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual
a uno (1}, enlendéndoss como acivos reales & agesllos activos que pusden ser
liguidados v comvertidos en efecivo.
Mo reparbir dividendos mientras existan obligacones en mora.
Marmiener duranie la vigencia del programa |2 relacion de activos depurados sobre
ohligaciones en croulacon, &n una razon mayor o igual a 1,25
Garantiac General en los 1émminos de [ Ley de Mercado de Yalores.
L S phliga a mantenier como limile de endeudamiento, una relaotn de deuda con oosto
Lol sk ot { Tolal Eaah'mnn: no mayor 3 1.5 weoes.
Como compromiso adicional &l EMIE0R == compromete a generar &l fujo de caja en
miveles suficienies para garantizar el pago a los inversonistas.

Destino de los Recursos:

Rusguandos de Loy:

Comproamiso adicional:

Anexo 6
Simulacién de créditos bancarios

Detalle Simulacion de Crédito

Tipo PYME

Destino Activo Fijo Tasa Mominal () 11.86
Sector Econdmico NiA Tasa Efectivai®i) 12.40
Facilidad Asocisciones Monto(USD) 3,000,000.00
Tipo Amortizacién Cuots Fifa Plazo{Anos) 3
Forma de Pago Trimestral Fecha Simulacidn 2025-02-04

Recuerda: Ezts informacion es una simulscidn de crédito que permite familiarizarse con nuesto siztema.
No tiene validez como documento legal o come solicitud de crédito.

[ Periodo Saldo Capital Interes Cuota ]

0 3000000.00

1 2738192.08 211208.02 22050.00 300756.82
2 2570106.02 218086.09 22580.82 300755.082
3 2245552.82 224553.27 78203.85 300758.92
4 2114341 55 23121128 50545 84 300756.082
5 1876274.56 238066.60 52520.23 3007558.02
8 1831140.40 245125.27 55821.55 30075882
7 1378756.16 252303.33 43383.58 30075682
g 1118870.36 250876.80 40820.12 300756.82
a 851207.22 25758214 3317477 300755.082
10 575781.26 275515.95 25240.08 300758.92
1 20200528 283685.00 17071.91 300758.82

12 0.00 28.2006.28 86860.85 30075682
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Anexo 7

Aval de aprobacion

PROYECTO DE INVESTIGACION

DATOS DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

Nombre del Estudiante | CHICAIZA BRAVO NANCY MARIBEL
PILLAJO SANCHEZ MARJORIE SOFIA
EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE

Titulo del Proyecto FINANCIAMIENTO QUE OFRECE EL MERCADO DE
VALORES PARA LAS EMPRESAS INDUSTRIALES DE
LA CIUDAD DE LATACUNGA

Carrera: CONTABILIDAD Y AUDITORIA

Sub linca de ESTUDIOS EN EL AREA CONTABLE Y FINANCIERA

[nvestigacion

DATOS DEL TUTOR DE TITULACION DE PROYECTO

Nombre Completo MYRIAN DEL ROCIO HIDALGO ACHIG

INFORME

El proyecto cumple con los lincamientos requeridos y puede ser sometido a la valoracion
de los lectores y su trimite pertinente por lo que certifico que el proyecto es
FAVORABLE

El proyecto No cumple con los lineamientos requeridos y aun no puede ser sometido a la
valoracion de los lectores, por lo que certificé que el proyecto es DESFAVORABLE D

| OBSERVACIONES

Fecha: 07 de febrero del 2025

=

Dra. Myrian del Rocio Hidalgo Achig
CI: 0502384852




