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Resumen Ejecutivo

La creciente participacion de empresas en el mercado de valores pone de
manifiesto que la forma de financiarse a través de la emision de obligaciones ha
tenido éxito en € pais; en consecuencia, € presente estudio tiene como finalidad
anaizar la importancia de este mecanismo; para €llo, fue necesario evaluar los
costos gque se deben incurrir en este proceso. Se consideraron los intermediarios
como € estructurador, casa de valores, calificadora de riesgo, agente pagador
quienes son los que generan parte de los costos. Adicionamente, se analizo €
apalancamiento financiero en los impuestos corporativos. Los métodos de
investigacion utilizados fueron de tipo bibliogréfico y andlisis de casos, este
altimo permitio realizar proyecciones que proporcionaron respuestas a problema
planteado. Segun el andlisis realizado, |os resultados del financiamiento por medio
de obligaciones estaran en funcion del tipo de tasa que se ofrezca y de los costos
delaemision, asi como del tiempo y del monto requerido.

Palabras clave: finanzas, emision de obligaciones, bolsa de valores,

apal ancamiento financiero, impuestos corporativos.
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Abstract

The growing participation of companies in the stock market shows that
this form of financing has been successful in the country; therefore, the present
study is to analyze the importance for a company to issue debentures; for it is
necessary to evaluate the costs it must incur. Intermediaries such as structuring,
brokerage, risk rating, paying agent who are generating some of the costs were
considered. In addition, financial leverage on corporate tax was analyzed. The
research methods used were literature review and case anaysis, the latter allowed
for projections provided responses to the problem. According to the analysis, the
results of financing through bonds will depend on the type of rate that is offered
and the costs of issuance and the time and the amount required.

Keywords: finance, bond issues, stock exchange, financial leverage,

corporate tax.



INTRODUCCION

En e Mercado de Vaores intervienen oferentes y demandantes en pro de
realizar transacciones que favorezcan € intercambio de titulos o papeles
denominados como valores, aqui se hace factible la canalizacion de recursos
econdémicos hacia actividades productivas, primordialmente de mediano y largo
plazos.

En una economia, € pape que desempefia e mercado de valores es
importante debido a que genera el aumento de transferencias de recursos entre los
participantes de un sistema econdémico; o que a su vez, aumenta la productividad
y acumulacion de riquezas dentro de un pais, aumentando la produccién. Es por
ello que (Tosoni, 2008) indica que este ciclo de inversion contribuye a desarrollo
de una economia

La ventgja que representa e mercado de valores para las empresas y los
inversionistas es que las transacciones de titulos de vaor u obligaciones se
realizan de formadistinta al del sistemafinanciero; es decir, que la empresa recibe
directamente los recursos de los inversionistas, quienes a su vez obtienen una
rentabilidad que la empresa emisorales da. De esta manera el sistema financiero,
gue representa un alto costo para las organizaciones que requieren financiamiento
y un bagjo beneficio para los inversionistas, queda fuera de la movilizacion de
recursos que se genera en € mercado bursétil, lo que hace més atractivo este
medio de financiamiento. Segin (Tosoni, 2008) las tasas que se fijan a los
instrumentos usados en e mercado de valores, suelen ser mayores que una tasa
pasiva y menores gque una tasa activa, € plazo también es mas amplio que €

ofrecido por e sistema financiero tradicional.



La emision de obligaciones es un mecanismo financiero alternativo que ha
mostrado constante desarrollo y que ha sido utilizado por mas de cien compariias
durante el afio 2013 en el Ecuador, segin datos que muestra la (Superintendencia
de Compaiiias: direccion de estudios, 2013) asi, € objeto de esta investigacion es
andizar y determinar los costos, beneficios y la forma de conseguir
apalancamiento por medio de los impuestos que implica la emision de
obligaciones para las empresas. En este estudio se explicara la forma en que las
organizaciones que participan en e mercado bursatil se benefician del
financiamiento por medio de la emision de obligaciones. Con lafinalidad de tener
una perspectiva integra, se analizaran el costo y e beneficio de la emision de
obligaciones, asi como también e apalancamiento financiero ante impuestos
corporativos.

FUNDAMENTACION TEORICA
Mercado de valores

Seguin informacion de la (Ley de Mercado de Vaores, 2006, pag. art. 3)el
mercado de valores es una herramienta o medio de financiamiento que usan las
empresas para obtener recursos que contribuyan al crecimiento de la organizacion,
canalizando aquellos recursos financieros negociables hacia las actividades
productivas, por medio de la negociacion de obligaciones. Esta conforma una
fuente de financiamiento directa donde no existe € intermediario, que en este caso
serian las instituciones financieras (Bancos, Cooperativas y entidades afines), 1o
gue lo vuelve més atractivo para los inversionistas y para los que buscan

financiamiento, porque las tasas de rentabilidad y la tasa de interés son més



beneficiosas, tanto para €l que requiere de financiamiento, como para e que
invierte.

(Superintendencia de Companiias, 2012) El Mercado de Vaores, en la
ultima década (2000-2010) ha tenido un mayor impacto en la sociedad ecuatoriana
y esto se debe a las nuevas aternativas (fuentes) de inversion y financiamiento
gue se han establecido por un fendmeno socio-econdmico y por la globalizacion;
lo cual genera un intercambio de ideologias, culturas y politicas entre paises
Vecinos, creando escenarios mas atractivos para € desarrollo de nuevas
inversiones.

El mercado bursatil se encuentra compuesto por cuatro segmentos, 1os
cuales comprenden € publico, € privado, €l primario y € secundario, |os mismos
gue se explican a continuacion (H. Congreso Nacional, 2006, pag. titulo VII):

Publico: donde se realizan las negociaciones de los titulos de valor
por medio de una casa de valores.

Privado: cuando no interviene una casa de valor en la negociacion.

Primario: es la primera colocacion que realiza una empresa cuando
incursiona en € mercado de valores, donde el emisor espera
obtener |os recursos.

Secundario: hace referencia a las transacciones o colocaciones
posteriores ala primera que realice una empresa.

Asi como en e mercado de bienes existen entes reguladores
gubernamentales y no gubernamentales, en e mercado bursétil también existen
los organismos de control que actian con la finalidad de regular el mercado para

que las transacciones que se realicen sean en |os términos mas justos posibles.



Participantes del Mercado de Valores
Segun (Brealey, Myers, & Allen, 2006) son varias las entidades que
intervienen en la regularizacion y monitoreo del buen funcionamiento del
mercado de valores para que las negociaciones se realicen de forma transparente,
esto dependera de lalegislacion de cada pais.
Para la (Ley de Mercado de Valores, 2006, pags. titulos I, 111 'y X ), la
definicion legal eslasiguiente:
Las bolsas de valores participan en la regularizacion del mercado
de valores por medio de las politicas y normativas que se
establecen pararealizar sus actividades.
La Superintendencia de Compaiiias es la entidad que se encarga de
hacer cumplir la politica genera del mercado de valores y de
controlar la participacion de los elementos por medio de la
Intendencia de Mercado de Valores.
El Consgo Naciona de Vaores es € gue dicta la normativa que
regula dicho mercado.
Las casas de valores son compafiias que tienen como finalidad ser
intermediarias entre la oferta y demanda de |os val ores negociables
en una Bolsa de Valores, son controladas por la Superintendencia
de compariias.
Se evidencia entonces que estas son las entidades que intervienen en €
proceso de comercializacion de titulos de valor u obligaciones que se generan en

el mercado bursétil. En consecuencia, también es importante mencionar aquellas



organizaciones gue se encuentran aptas para participar como emisoras en €
mercado de valores.
Aptos para emitir obligaciones

En & mercado de valores ecuatoriano, aquellos que se encuentran en la

capacidad de emitir obligaciones segun la (Bolsa de Vaores de Quito, 2014) son:
Sociedades anénimas. empresas constituidas bajo esta personeria'y
gue son reguladas por |a Superintendencia de Compafiias.
Compafias limitadas: las cuales son empresas reguladas por la
Superintendencia de Compaiiias.
Las divisiones de empresas extranjeras. solo aquellas que se
encuentren operando en territorio nacional.
Organismos gubernamentales: |os cuales deben emitir obligaciones
por medio de una emisora de titulos de valor, estos pueden ser
Municipios, Consgos Provinciadles e Intendencias, entre otros.
Ademas, de apegarse a lo establecido en € Reglamento para la
participacion del sector publico en € registro del  mercado de
valores.

Todas estas organizaciones tienen a su disposicion varias aternativas para
participar en este mercado, 10 que les permite obtener recursos dentro del mercado
de valores. El mecanismo o instrumento mas utilizado es la obligacion, segun €
informe de la (Superintendencia de Compafiias. direccion de estudios, 2013) como
dato comprobatorio es que € 30% de los valores de autorizaciones en la oferta
publica pertenecieron alaemision de obligaciones.

Bonos u Obligaciones



Segun (Espinoza, 2007) esta es una herramienta empleada por las
empresas para financiar sus proyectos a un menor costo, se caracterizan por ser
valores mobiliarios de renta fija que forman parte de un empréstito, la renta es
fija, queda limitada y bien definida por clausulas. La modalidad de este producto
financiero consiste en elaborar un contrato de préstamo en € que e derecho del
prestamista a reembolso queda incorporado a un titulo de valor, que en este caso
serian los bonos, donde también quedan establecidos € pago de los intereses
correspondientes y su forma de pago.

Caracteristicas de los Bonos

La variedad de titulos de valor negociables que se emiten en una Bolsa de
Vaores, son los que se estipulan en la Ley de Mercados de Valores entre los
cual es se encuentran los bonos que poseen |as siguientes caracteristicas.

1. Representan un préstamo por parte de |os acreedores.

2. El tenedor no tiene ninglin derecho en la administracién, debido a que
€s un préstamo.

3. Enéd caso que laempresacierre, estas obligaciones se pagan antes que
el pago alos accionistas.

4. El que adquiere los bonos tiene e derecho a cobrar intereses y €
capital invertido en ellos.

Clasificacion de los Bonos

Acorde alo expuesto por (Meofio & Escoto, 2006) |os bonos se clasifican

segun |os siguientes aspectos.



Seguin la pertenencia, son nominativos y a portador, aquellos que
pertenecen a la forma del tenedor. Son mixtos, los que se emiten a
nominal pero los cupones a portador.
Segun la forma de emisién, se clasifican en prima gque significa bagjo
lapar o con descuento sobre e valor nominal, esta figura se da cuando
no hay oferta sobre dichos bonos en e mercado de valores; otraforma
essin prima, esdecir ala par.
Seguin €l tipo de cupones, podrian ser con cupdn vencido; esto quiere
decir, que se pagan a término del periodo. Con cupén anticipado; esto
quiere decir, que se cobra antes del primer periodo establecido en €
contrato. Finalmente, existen bonos con cupdn cero, esto significa que
los intereses se acumulan hasta la fecha de amortizacion.
Beneficios en la emision de bonos
Como se menciond anteriormente, la emision de obligaciones o titulo de
valor es una herramienta que beneficia tanto a inversionista como al acreedor; es
asi que (Marks, 2012) indica que este tipo de inversion o financiamiento posee
varios beneficios, |os mismos que se mencionan a continuacion.
Menor costo de financiamiento
L as tasas de interés son mas bajas que las de | os bancos.
Facilidades en la extincion de la deuda sin costos adicionales.
Flexibilidad en las operaciones
No es necesaria la entrega de garantias especificas a momento

de emitir ladeuda.

10



Se puede adecuar la estructura de la deuda a los flujos
generados por laempresa.
Facilidades en la extincion de la deuda
Sin costos adicionales.
Libre disponibilidad de |os recursos.
Beneficios de la direccion de la empresa
Reduccion del apal ancamiento bancario.
Deja de depender de las politicas crediticias del pais.
Genera una estructura Optima de financiamiento.
Prestigio eimagen
Si @ precio de la accién de la empresa sube, la publicidad es a
favor.
Si e precio de laaccion baja, la publicidad es en contra.
Consolidacion comercial
Permite que clientes, proveedores e inversionistas puedan estar
involucrados directamente con la empresa.
Cabe sefiaar que segun la (Gitman & Joehnk, 2005) existen varios tipos de
obligaciones:
Bonos corporativos
Son titulos de valor que pueden ser emitidos por empresas o
corporaciones, como su mismo nombre lo indica con la finalidad de obtener
liquidez para redlizar sus actividades productivas, estos titulos representan

obligaciones de deuda contraida por una corporacion, las mismas que deberan ser
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pagadas a la tasa de interés que la empresa establezca y que sea beneficiosa, tanto
paralos que adquieren |os bonos como para el emisor.

Es por ello que (Sablich, 2012)indica; de forma general, que se puede decir
que e pago de esos intereses se realiza semestramente y que € capital es
devuelto en la fecha de vencimiento que la empresa haya propuesto al
inversionista
Acciones

Son las partes por las que estd conformado un capital social, siempre de
manera equitativa, los acreedores de cada una de las partes son denominados
accionistas; siendo asi, pueden tomar decisiones con respecto a la empresa o su
funcionamiento, dependiendo del nimero de acciones que posea.

(Galindo Lucas, 2008) Indica que esta constituye la intervenciéon de un
socio 0 capitalista dentro de la empresa a la que pertenece. Las empresas
comercializan acciones por medio del mercado de valores para obtener dinero.

Informacién de la (Superintendencia de Companiias: direccion de estudios,
2013)indica que las acciones y los bonos corporativos son |os més usados en el
mercado bursétil. Las emisiones de estos titulos de valor se realizan de acuerdo a
los que participen en esta accion y considerando la legislacion vigente emitida por
el Consgo deValores.

Tipos de Oferta
Seguin (Gitman & Joehnk, 2005) existen dos tipos de oferta que se dan en

el mercado de valores, lapublicay laprivada:
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= La publica, es una oferta directa que se da en el mercado y se asume €
riesgo de latasa de interés durante el plazo de colocacion, dependiendo de
la empresa estos se colocaran con mayor rapidez o viceversa.

» La privada, se la realiza entre los mismos socios de la compariia o
invitados especiales y el nimero de obligaciones tendra un limite.
Dependiendo de lo que laempresarequiera, se elegira unaforma de ofertar

las obligaciones en el mercado de valores para obtener los beneficios que
verdaderamente contribuyan al desarrollo de la organizacion.
Relacion de Teorias
Una empresa que tome la decision de emitir bonos corporativos u
obligaciones tiene que evaluar cuan eficiente es tomar esta medida como una
fuente de financiamiento para la compaiia. A lo largo de los afios se han venido
descubriendo los beneficios y las desventgjas para esta aternativa financiera.
Entre algunas ventgas primordiales para la empresa emisora destacan,
segun(Brealey, Myers, & Allen, 2006):
El valor después de impuestos, porque € Gobierno adquiere una
comisién proveniente de la deuda.
Es un medio de financiamiento alargo plazo.
Variabilidad de la deuda.
Los bienes y acciones de los inversionistas llegan de manera
directa a la empresa, sin necesidad de la participacion de terceras

personas.
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Por otro lado se encuentran aquellas desventgjas que hacen dudar a la
compaiiia en entrar a mercado de vaores, agunas de ellas acorde a lo
mencionado por(Villareal, 2008) son:

Incremento del riesgo financiero de la empresa.

Reduccion de la flexibilidad del emisor para obtener
financiamiento.

Condiciones en € mercado de obligaciones, tasas de interés
altas.

Como todo sistema, este también presenta sus ventgjas y desventgjas; sin
embargo, hay que mencionar gue la emisiéon de titulos de valor en e mercado
bursétil se los realiza con la intencion de optimizar e funcionamiento de una
empresa; es decir, aumentar su rendimiento. Es asi que por medio de la
participacion en este mercado es posible conseguir 1o que se conoce como
apalancamiento, € cual puede ser operativo o financiero (Brull, 2007).
Apalancamiento Financiero

Hace referencia a la obtencidén de recursos por parte de una empresa
mediante la contraccién de deuda, apalancamiento financiero es e nombre de esta
accion. Aqui interviene un tercero, es decir un agente particular ala empresa que
es quien realiza unainversion en la misma, contribuyendo a que esta sea capaz de
generar sus recursos financieros y pueda recompensar la inversion redizada
(Brisefio, 2006).

Apalancamiento Operativo

Este, a diferencia del apalancamiento financiero, se enfoca en la parte
operativa de una empresa; es decir, se busca meorar y optimizar la productividad

mediante e mango adecuado y reduccién de los costos y gastos, pero
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manteniendo la misma capacidad de produccion, esto se genera mas cuando una
organizacion se maneja por economia de escala. Este apalancamiento es aplicado
a los gastos de operacion, administrativos, comercializacion, los de emision de
obligaciones y formalizacion de deuda (Brisefio, 2006).

Para poder realizar este tipo de apalancamiento es necesario conocer cual
es e costo en € que una empresa incurre a momento de emitir obligaciones,
cual es son esos elementos que |o conforman.

Elementos que forman parte de los costos en la emision de obligaciones

Siendo mas beneficioso para una empresa € emitir obligaciones, es
también necesario saber €l costo que esto representa para la misma. A simple
vista se puede considerar que €l costo de emision de obligaciones es solamente la
tasa de rentabilidad que ofrece la empresa a sus inversionistas, no obstante, son
varios los elementos que intervienen para que se lleve a cabo esta accion, por 1o
gue es necesario tomarlos en cuenta como parte de los costos que representa la
emision de obligaciones, tales como (Direccion de estudios de mercado de
valores, 2006):

La conformacion de la emision: hace referencia a la asesoria que
contrata la empresa a una casa de valores para que redice la
estructuracion més factible de los valores u obligaciones a emitir
en & mercado de valores segun(H. Congreso Nacional, 2006, pag.
art. 161), la cual fue reformada en el afio 2014 por la Asamblea
Nacional.

Valoracion del riesgo: es e proceso donde califican alaempresa

en base a su solvencia financiera, la capacidad que tiene para
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cumplir con e pago de las deudas que propone emitir y las
correspondientes a giro del negocio, entre otros aspectos que
serdn considerados segun la Ley lo establezca y la normativa
interna de las Calificadoras de Riesgo debidamente registradas y
aptas para este efecto.

La calificacion de riesgo es un requisito para que la empresa
pueda registrarse como emisora, segun € articulo 20 de laLey de
Mercado de Valores.

Otro punto importante es que en € articulo 161 de la misma ley,
se exige que durante el plazo de vigencia de la obligacion emitida,
se mantenga actualizada la calificacion de riesgo.

Convenio de representacion: segun dictamina la Ley de Mercado
de Vadores en su articulo 165, la empresa que emite las
obligaciones debe celebrar un contrato con una representante de
los obligacionistas, que no es méas que una persona juridica que se
encargara de velar porgque se cumpla el pago que ofrece la emisora
con aguellas personas que adquieran los titulos de valor mientras
dure € plazo de vigencia, protegiendo los derechos e intereses de
los obligacionistas.

Agente pagador (optativo): la empresa debe registrar un ente que
se encargue de redlizar los pagos pertinentes a los intereses y
capitales a los obligacionistas. Este agente puede ser la
organizacion que emite las obligaciones, también se puede

realizar un convenio con unainstitucion financiera
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Proceso de oferta publica: hace referencia a dar a conocer la oferta
al publico en general o sector especifico donde se negociaran las
obligaciones, para lo cual es necesario emitir un documento con
determinadas caracteristicas exigidas por la Ley, € mismo que
debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.
Registro en e Mercado de Valores: presentar la solicitud a la
Superintendencia de Compafiias con la escritura publica de
emision y los demas documentos necesarios. Para la inscripcion
es necesario pagar € valor que € Consgo Naciona de Valores
determine en latabla de contribucion que expide cada afio.

Los gastos de publicidad por la emision de las obligaciones: estos
gastos deben ser notariales y certificados.

Costo por latasa de interés que se ofrece: las mismas que pueden
ser fijao regjustable.

Costo por impuestos que deben pagar: en este caso, € Unico
impuesto que interviene es e impuesto a la renta, que es e que
afecta a la utilidad de la compafiia 0 a la ganancia de
inversionista, pero existen tratamientos fiscales especiaes paralos
ingresos generados por la emision de obligaciones, que mas
adelante se mencionard. Asi también, la tasa de participacion de
utilidades a trabgjadores es considerada un impuesto corporativo,
esta afecta ala utilidad y se calcula antes del impuesto a la renta,
comprende & vaor de las utilidades correspondiente a ese afo

gue debe ser repartido entre los trabajadores de la empresa.
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Como parte de los costos se menciono la tasa de interés que la empresa
ofrece y que puede adoptar dos modalidades:

Tasa deinterésfija

Es la tasa que se fija cuando se emiten las obligaciones y no cambiara
hasta el vencimiento de su plazo, se basa en la tasa que se encuentre vigente en el
momento de la emision de la obligacion (Gonzalo, 2007).

Tasa de interésreajustable

Estara sujeta a los cambios que se den en la tasa pasiva referencia que el
Banco Centra del Ecuador (BCE) anuncie cada determinado tiempo; es decir, los
pagos que se realicen de esas obligaciones, estaran sujetos a latasa referencial que
Se encuentre en vigencia en ese momento (Jordan & Ferrand, 2004).

Método para valoracion de las inversiones

Es importante sefidar que anteriormente en e mercado de valores
ecuatoriano no existia un proceso estandarizado para la determinacion de la tasa
de rendimiento o € valor de lainversion en los titulos de valores y; con € pasar
del tiempo, a tomar mas importancia este mercado, se establecié un
procedimiento que homogenice las medidas de vaoracion de una inversion,
mediante resolucién CNV003-2005 expedida y publicada €l 10 de abril del 2005,
se establecio e Manua operativo para la vaoracion a precios de mercado de
valores de contenido crediticio y de participacion y procedimientos de aplicacion.

Con este manual, existe un reporte llamado vector de precios en donde se
registran los montos y las tasas efectivas de descuento de los titulos de valor
emitidos en la bolsa de valores, ya sean obligaciones, titularizaciones, etc. que

cumplen con las normativas técnicas estipuladas en € manual en mencién y en €
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cual las Bolsas de Vaores de Quito y Guayaquil se encuentran obligadas a
emitirlo diariamente conforme a procedimiento que se indique (Consgjo Naciona
de Valores, 2009).

Segun este manual, existen dos comités que se encargan de evaluar €
proceso de valoracion de las inversiones, Comité de apelaciones que es a que se
puede recurrir @ momento de que exista alguna inconformidad con las
operaciones tomadas en cuenta para la valoracion de las inversiones (Consgo
Nacional de Vaores, 2009); y,  Comité consultivo interinstitucional que es €
gue se encarga de evaluar las impugnaciones que se realizaren y del cambio del
método de valoracion de las inversiones (Consgjo Nacional de Valores, 2009).

L os pasos que conforman el proceso de valoracion son (Consejo Nacional
de Vaores, 2009):

Muestra: en € numero de transacciones que son usadas para €l
andlisis y e posterior establecimiento de la vaoracion de las
inversiones, esta conformada por las transacciones efectuadas al
contado y que se encuentren en los Ultimos 60 dias laborables, con
un plazo de cumplimiento de t+3, es decir la fecha en que se hace
la negociacion (t) hasta tres dias maximo en donde esta se haga
efectiva.

Filtrar la muestra: quiere decir escoger de la muestra las emisiones
gue se realizaron y que cumplen con estos parametros generales, un
monto minimo de US$ 10.000 (si es menor a este valor, no se

tomard en cuenta la transaccion) y una tasa de variacion maxima
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del 10% de rendimiento (si es mayor a esta, no se tomara en cuenta
parael procedimiento).

Categorizacion: en este paso, se procede a clasificar las
transacciones segun ciertas caracteristicas como:

o Clase se distingue la clase de titulo (obligaciones, bonos,
titularizaciones, etc.) y el sector a que pertenece €l emisor
(sector publico, sector privado, financiero, no financiero).

o Cdificacion de riesgo: es la cdificacion que rediza la
calificadoraderiesgos (A, AA, AAA, AAA+, AAA- etc.)

o0 Tasa es la clase de tasa que rinden los titulos de valor
analizados (libor, activa, pasiva, prime, fija).

0 Moneda: se refiere a la moneda en que se redizd la
denominacion del titulo (dolares, euros).

o Diasde plazo: es el vencimiento de los titulos, se clasifican
por rangos de dias.

Establecimiento de precios, tasas y margenes: existen dos formas
de establecer estos elementos.

0 Latasapromedio delamuestra escogida.

0 La tasa estimada, que se conforma del margen de
rendimiento y latasareferencial de los titulos.

Revision: sera realizada por la Bolsa de Vaores, comparara los
precios de una publicacion anterior con la que le precede o se

encuentran a punto de publicar, si la variacion de alguno de los
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elementos de estudio es mayor a 10%, se andlizara €l caso ante €
Comité consultivo interinstitucional .
Publicacion: se da a conocer la valoracion del titulo o conjunto de
titulos.
Apelacion (s la hubiere): como se mencioné anteriormente, la
apelacion hace referencia ala denuncia de algunainconsistencia en
el proceso de valoracion.
METODOLOGIA
La metodologia a utilizar para el andlisis de este trabgjo es cuantitativa, en
donde se expondran los datos numéricos obtenidos y su andlisis, con lo cual se
podra realizar proyecciones 0 plantear escenarios que proporcionen respuestas al
problema planteado, buscando conocer 10s costos en |0s que una empresa incurre
por emitir obligaciones en e mercado de valores ecuatoriano y la forma en que
puede conseguir apalancamiento usando este medio (Malhotra, Martinez, &
Rosales, 2004).
Disefio de la investigacion
La presente investigacion esta direccionada a mostrar 10s costos en los que
una empresa incurre a emitir obligaciones y la forma en que esta se apalanca
financieramente en lo que respecta a los impuestos que se encuentra obligada a
pagar.
El andlisis y la investigacion permitiran establecer 10s costos y beneficios
de laemisién de obligaciones y de qué forma se puede obtener un apalancamiento
financiero en base a los impuestos corporativos que esta actividad conlleva para

una empresa.
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Mediante €l planteamiento de un esguema de investigacion se delineara la
informacion que se presentara (Namakforoosh, 2005).

La investigacion exploratoria es necesaria para conocer el problemay su

Situacion actual.

Con lainvestigacion descriptiva se estableceran las variables que se deben

tomar en cuenta en la obtencion de los datos de fuentes bibliograficas para

Su posterior andlisis.

Finalmente, se relacionaran las variables parareaizar el andlisis pertinente

y responder a la problematica planteada, por medio de investigacion

causal.

La finalidad es llegar a la respuesta del problema desde lo general a lo
particular, logrando redlizar un anadlisis més detalado y de fécil entendimiento
parael lector.

Fuentesy técnicas para la recoleccion de datos

Para la redlizacion de la presente investigacion, se hace uso de libros,
publicaciones, revistas cientificas, manuales y leyes que contengan lainformacién
requerida para dar a conocer los costos, beneficios y cdmo conseguir
apalancamiento mediante los impuestos corporativos que implica la emision de
obligaciones para una empresa en el mercado bursétil de Ecuador; es decir, que la
fuente de informacién que se usa es secundaria.  Siendo un estudio netamente
bibliogréfico (Mercado, 2007),es necesario hacer uso de informacion confiable
gue lo ubique en un contexto y proporcione datos histéricos que permitan
desarrollar nuevas ideas en base a lo que ya se conoce y plantear, de la mejor

forma, €l objetivo de lainvestigacion (Rodriguez, 2008).
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Los sujetos de estudios son las empresas que participan en la emision de
obligaciones en el mercado de valores ecuatoriano, a partir de lo cual se planteara
un escenario donde sea posible visualizar y detallar los beneficios, los costos y €
apalancamiento financiero que se puede conseguir por medio de la emisiéon de
obligaciones.

Tratamiento de la informacion

Para realizar la recoleccion de datos y para su posterior andlisis, entre las
variables que se consideraran y que son indispensables para e estudio se
encuentran: los costos de emision de obligaciones, una de las méas importantes a
momento de redizar las conclusiones; de igual manera, estd € numero de
obligaciones emitidas; € nombre de las empresas emisoras; v, la calificacion de
riesgo debido a su gran relevancia para los inversores. Por otra parte, se hara uso
de cuadros y graficos para explicar de forma facil lo que produce en una empresa
laemision de obligaciones.

RESULTADOS

Seguin lo mencionado en el marco tedrico, |os costos en 10s que incurre una
empresa a emitir obligaciones son varios, comprenden |as contrataciones de otras
empresas gue realicen estudios econdmicos y que sean representantes de los que
adquieren las emisiones, entre otros convenios que debe de redizar. A
continuacion, se detalla cada costo en los que incurre una empresa a realizar una

emisién de obligaciones y su participacion en los gastos total es.
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DATOSDE LA EMISION

COSTOSDE EMISION

Empresa Mor?tglde Plgzo Estrgcturacié ca ifipador Representante |nqiitycion  Inscripcion Otros coTst(::sa]de

emision (dias) | nFinyLeg aderiesgo obligacionistas Pagadora ~ RMV* emision
12.500 18.750 8.000 250 1250  1.250

QUIMIPAC SA. 2.500.000 1800 29,76% 44,64% 19,05% 0,60% 298%  2,98% 42.000
26.000 7.000 3500 3.000 2000 6550

PETROLRIOS 3,000,000 1800 54,11% 1457% 7,28% 6,24% 416% 13,63% 48.050
15.000 17.750 8.800 150 750 750

MANGROVEINN 1.500.000 1800 34,72% 41,09% 20,37% 0,35% 174%  1,74% 43200
10.000 14500 6.400 100 500 500

SUNCHODESA 1000000 1.440 31,25% 4531% 20,00% 031% 156%  156% 32,000
50.000 25.000 12.000 500 2500 2500

INDUSUR 5.000.000 1800 54,05% 27,03% 12.97% 0,54% 2,10%  2,70% 92.500

Tabla#1: Estructura de los costos de emision de obligaciones (afio 2014)

Nota. *Registro de Mercado de Vaores (RMV). De “Prospectos de oferta
publica, emisién de obligaciones™, por Superintendencia de Compafiias.
(2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa de Vaores de Guayaquil-Bolsa

de Vaoresde Qui

to.

Como se observa en la tabla #1, dentro de los costos en los que una

empresa incurre para la emision de obligaciones, e que representa una mayor

participacion dentro de esta estructura es el desembolso que se realiza a obtener

una calificacion de riesgo, con un promedio de 34,53%; por otro lado, el menor

costo en e que se incurre es e agente pagador, con un promedio de 1,61%, esto

sucede debido a que todas las empresas analizadas también constan como la

institucion responsable de redlizar €l pago; en consecuencia, solo se toma en

cuenta el gasto de la gestion de pago que le representa ala empresa.
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DATOSDE LA EMISION COSTOSDE COLOCACION

Em Monto de Plazo Agente Bolsade Inscirp.y . Y d,e Total costos de

presa emision (dfas) col ocador valores mant. BV nteresa colocacion
pagarse

37.500 2.250 3761  200.000

243511
QUIMIPAC SA. 2.500.000 1.800 15.40% 0.92% 1506 82.13%
4.500 2.700 900  255.000

263.100
PETROLRIOS 3.000.000 1.800 171% 1.03% 034%  96.92%
30.000 1.350 4535  120.000

155.885
MANGROVEINN 1.500.000 1.800 19.24% 087% 201%  76.98%
20.000 900 1.016 80.000

101.916
SUNCHODESA 1000000 1.440 19,62% 0,88% 1,00%  78,50%
50.000 4.500 3.310  400.000

457.810
INDUSUR 2000000 1800 10,92% 0,98% 072%  87,31%

Tabla#2: Estructura de | os costos de col ocacion de obligaciones (afio 2014)

Nota. De “Prospectos de oferta puablica, emision de obligaciones™, por
Superintendencia de Compahias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil-Bolsa de Vaores de Quito.

En la estructura de costos de colocacion de las emisiones, se determina que

el valor por intereses que se debe pagar por las emisiones ofertadas es el costo

mas representativo, con un promedio de 84,38%, mientras que e menor costo lo

conformala comision que se debe pagar alabolsa de valores, con un promedio de

0,94%. Los costos de colocacion son mas altos porque se hatomado en cuentalos

intereses que se ofrece pagar por las emisiones, es importante mencionar que la

tasa de interés que ofrecian las empresas analizadas es de 8%.
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DATOS DE LA EMISION Total costos | otél costos

Monto de Plazo d L de Costos totales

e emision .
Empresa L o col ocaci 6n
emision (dias)

42.000 243.511

QUIMIPAC SA. 2.500.000 1.800 14.71% 85.29% 285.511
48.050 263.100

PETROLRIOS 3.000.000 1.800 15.44% 84.56% 311.150
43.200 155.885

MANGROVEINN 1.500.000 1.800 21.70% 76.30% 199.085
32.000 101.916

SUNCHODESA 1.000.000 1.440 23.90% 26.10% 133.916
92.500 457.810

INDUSUR 5.000.000 1.800 16.81% 83 19% 550.310

Tabla #3: Estructura de los costos de emision y colocacion de obligaciones (afio

2014)

Nota. De ““Prospectos de oferta puablica, emision de obligaciones™, por

Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil-Bolsa de Vaores de Quito.

Realizando una comparacion de los costos de emision y de colocacion en

el mercado de valores de las obligaciones, se tiene que los que representan un

mayor gasto son los de colocacién, como se menciond anteriormente, esto se debe

a que se hatomado en consideracion el monto que se deberia pagar sobre el valor

emitido, seguin latasa de interés que cada empresa ha propuesto.

DATOS DE LA EMISION Costos
Monto de Plazo t CT/ME

Empresa L s otales

emision (dias)

QUIMIPAC S A. 2.500.000 1.800 285511 | 11,42%
PETROLRIOS 3.000.000 1.800 311.150 | 10,37%
MANGROVEINN 1.500.000 1.800 199.085 | 13,27%
SUNCHODESA 1.000.000 1.440 133.916 | 13,39%
INDUSUR 5.000.000 1.800 550.310 | 11,01%

Tabla #4: Costos totales de emisiéon y colocacion de obligaciones sobre e monto

emitido (afio 2014)

Nota. De ““Prospectos de oferta puablica, emision de obligaciones™, por

Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil-Bolsa de Valores de Quito.
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Los costos totales por las emisiones realizadas representan una tasa
promedio de 11,89% sobre e monto emitido. Otro factor que se puede observar
es que el monto mas pequefio que se emite es de US$ 1°000.000 y su costo
representa el 13,39%, siendo esta la tasa mas alta que se muestran en la tabla #4;
mientras que una emision de US$ 5’000.000, posee un costo representado por una
tasa de 11,01%, una de las mas bajas que se muestran.

Los datos importantes que hay que mencionar para establecer € escenario
en donde se observaran los beneficios de la emision de obligaciones y €
apalancamiento que se puede lograr son |os siguientes:

Se hard uso de un caso red, e cual hace referencia a FECORSA,
empresa gue realiza la emision de obligaciones. La informacion
gue se presenta a continuacion es tomada del prospecto que esta
empresa present6 en e afio 2014 (ver anexo).
Como se menciond en € marco tedrico, |0s impuestos corporativos
que afectaran ala empresa son:

Impuesto alarenta: 22%

Participacion de trabajadores. 15%
Seguin los datos obtenidos, la tasa de interés que es usada méas
frecuentemente se encuentra en €l 8% y es de renta fija, pagadera
cada 3 meses.
Es importante aclarar que se hard uso de una empresa real que ha

emitido obligaciones en el mercado de valores ecuatoriano.
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DISCUSION

La empresa elegida es FERCOSA INDUSTRIAL Y COMERCIAL SA.
perteneciente al grupo Febres-Cordero con RUC 0991466436001, fue constituida
en el afo 1998, posee 2 sucursales en Quito y Machala, su matriz se encuentra en
el km 3 %2 via Duran-Boliche. Su capital suscrito es de US$ 1°810.000 y posee la
misma cantidad de acciones con un precio de US$ 1 cada una. Laindustria donde
esta empresa desarrolla sus actividades es |a metal mecanica, también comercializa
motores industriales, generadores eléctricos, bombas de agua, maquinarias de
construccion, montacargas, torres de iluminacion y los correspondientes
repuestos. Los sectores a los que se dirigen sus servicios y productos son el
agricola, industrial, petrolero y el de minas.

Los gastos en que se incurrieron a realizar la emision de obligaciones se

detallan a continuacion:

100.000
25.000

Comision de colocacion {casa de valores) 5
Estructura financiera v legal b
Calificacton de riesgo g 23.500
Representacion de los obligacionistas $ 10.000
Inscripeion en la Superintendencia de Compariias § 2.500

g

$

b

5

Comisién de piso (BVG) 4.500
Agente de cobro v desmatenializacion 3.000
Publicidad 500
(Gastos notariales 3.500

Gastos totales: § 172500
Tabla#5: Gastos de emision y colocacion de obligaciones (afio 2014)

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por
Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.

Los datos que se presentan a continuacion pertenecen a balance genera y

el estado de resultados que la empresa presentd en su prospecto, sobre los cuales
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se realizaran las demas proyecciones convenientes para explicar |os movimientos

que genera el emitir obligacionesy realizar un préstamo.

FECORSA industrial v comercial SA.
Estado de situacion fimanciera

Al 28 de febrero del 2014
Expresado en dolares completos
Duran-Ecuador
ACTIVOS 19.366.133
CORRIENTES 1550346
Caja ybancos 148042
Actvos financieros
Otros actives cormientes 3400404
NOCORRIENTES 15.815.787
Propiedad, planta v equipo 15742272
Inversiones 2073315
Otros actives ne corrientzs -
PASIVOS 10.535.733
CORRIENTES 1323192
Prestamos bancarios, comercialss v sobragiros
bancarios 1.918.791
Cuentas ydocumentos por pagar 3232624
Obligacionss a corfo plamo 171.5377
NOCORRIENTES 3212441
Provision dz jubilacion patronal v desshueic 278312
Otbligacione s emitidas v ofras por pagar 2034129
PATRIMONIO 8.830.400
Capital social 1810000
Aportes para foturas capttalizaciones 1793258
Superavit por revalonz. Propiedad, planta v equipoes 4426633
Rzsultados acumulades 452.345
Besultado presente ejercicio 3330144
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONMNOS 19.366.133

Tabla#6: Balance general FECORSA (afio 2014)
Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por

Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.
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FECORSA industrial v comercial 3A.

Estado de situacion financiera

ACTIVOS
CORRIENTE S
Caja v bancos
Astives inancieros
Otz achivos cornentes
NOCORRIENTES
Propiedad, planta yequipo
Inwversionas
Chmoz activos no corrientes
PARIVOS
CORRIENIES
Préstamos bancanos,
comerciales ysobregiros
bancarios
Cuentas ydocumentos por
ragar
Obligaci ones a corto
Pomcicn corrisnte de i
emmisiones
NO CORRIENTES
Provizion de jubilacion
mtronal v desshucio
Obligacionss emitidas v
otfas pot pagar
Obligaciones por 2mi siones
PATRIMONIO
Camtal social
Ayportes tara futuras
capfalizmcionss
Superavit por mvaloriz
Propiedad, planta yequipos
Bezultadosz acumulados
Resultado presente 2jarcicio
TOTALPASVOSY
PATRIMONIOS

134eh
19.366.133
3550.346
149,842

3400404
15315.787
13742272
2073515
10535733
732320
1913701
3232454
171.877
212441
278312

2034.120

8.330.400
1310000

1793258

4426633
462345
338144

19366.133

0l-mar
24366133
B550346
140042
5000000
3400404
£815.787
13742272

2073515
15535733
8175574
1918791

3232624
171877

832282
7360159
278312
2934120

4147718

2830400
1810000

1795258

24366133

Yariacion
6%
141%

47%
1204

129%

6%

Tabla#7: Comparacion de Balance general FECORSA, registro de emisiones.

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial’, por
Superintendencia de Compahias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa

de Vaores de Guayaquil.

Como se puede notar en latabla#7, a registrar la emision de obligaciones

existen algunas cuentas que cambian su valor y otras que se deben crear, como |o

es e caso de los activos financieros que figura en € balance de marzo con

US$ 5’000.000 correspondiente @ monto de las emisiones que se redizan; la

porcion corriente de las emisiones de US$ 852.282 que corresponde a pago de
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capital de las emisiones que se deben realizar en €l primer afio, recordando que es
una tasa de 8% anual, que se paga trimestralmente; y, las obligaciones a largo
plazo, que es la porcidn de las obligaciones emitidas que se debe pagar a los que
adquirieron las emisiones en los afios 2, 3, 4 y 5. Las demas cuentas permanecen
deigual forma.

Asi, se evidencia que los pasivos no corrientes presentan un alto
crecimiento (129%) y en la cuenta corriente, se incrementa a 141% generando
liquidez ala compafia.

El supuesto es que después del primer afio, € balance general presenta
movimientos en sus cuentas, dado que la emision de obligaciones realizada en
marzo del 2014 ha sido empleada en mejorar algunos aspectos de |la empresa, por
lo que se destina €l 50% al capital de trabajo y & otro 50% para pagar |os pasivos
de corto plazo. Por lo que se podra observar que los préstamos bancarios,
comerciadles y sobregiros bancarios y; las cuentas y documentos por pagar
disminuyen en un 65 y 24% respectivamente. Esto también afecta a estado de

resultados, por los gastos gque se generan en laemision de obligaciones.
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FECORSA industrial v comercial 5A.

Estado de sitnacion financiera

ACTIVOS
CORRIENTES
Caja yvhancos
Ofros actives corrisnies
NOCORRIENTES
Propiadad, planta vequipo
Inversiones
Dhros activos no correnkes
PASIVOS
CORRIENTES
Préstamos bancarios,
comerciales v sobregiros
bancarios
Cusntas v documentos por
pagar
Otligacionez a corto plam
Porcion cotrisnte de emisiones
NOCORRIENIES
Provision de jubilacion
patronal v desahucio
Obligaciones emifidas ¥
olras por pagar
Obligaciones por emisiones
PATRIMONIO
Capital social
Aporizs para fuluras
capitalizciones
Superavit por revaloriz
Propiedad, planis vequipos
Fzsultados acumulados
Besultado presente gjereicio
TOTAL PASIVOSY
PATRIMONIOS

emisiones, primer afno.

18-feb
19.366.133
230,346
145042
3.400.404
15.815.787
13.742272

2073313

10.535.733
7323292

1.918.791

5232624

171877
3212.441
278312

2.934.129

8.830.400
1800 0

1.793.25%8

19.366.133

M-dic
22.283.232
6.467.445
3067041
3400404
15.815.787
13742272

20733513

12.611.232
6.171.539

668.791

3032604

599 639
920465
6.439.604

278312
2534120
JT253
2.672.000
1.810.000
1.793.258
4 426653

2623453
1178744

22.233.1312

YVariacion
15%
82%

194595

2%

-16%

-65%

-24%

249%

100

Tabla #8: Comparacion de Balance genera FECORSA, registro de pago

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por

Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa

de Vaores de Guayaquil.

Como se observa, la cuenta cgja incrementa considerablemente su saldo,

dado gque una parte de los fondos obtenidos de las obligaciones emitidas fueron

empleados en la obtencion de mercaderia para aumentar las ventas y esto se ve
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reflggado en el costo de ventas en e estado de resultados, permitiendo que esto
afecte, también la cuenta de patrimonio, incrementando la cuenta de resultado del

gjercicio en 249%.

FECORSA mdusirial v comercial SA.
Estado de situacion financiera

28 £eb 3-dic
INGRE 508 3.047.511 7.353.486
Ingre=os ordinarios 3TN 100%: 7333 486 100%%
COSTOS 1.769.350 4.269.350
Costos ordimarios 1769350  38% 4369350 58%
asociados
MARGEN DE ; i
NI RO 1278161 42% 1.084.136 0%
GASTOS 768140 2% L304.734 19%
Ventae 08590 10% 308.590 4%
Administrativos 4593550  19% 459,550 6%
Fm:ai_l;t-;',ms: Costos 172 500
2 M=H0
Financteros Intereses 364 004
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION DE 510021 17% 1.779.403 4%
TRABAJADORES
Participacion de
trabaj adores =n las 76303 % 66,910 1%,
utitidades (15%)
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOALA 433518 1% 1.512.492 1%
RENTA
“‘fﬂg“” el 95,374 % 132 748 3%
UTILIDAD NETA 338144 11% 1.179.744 16%

Tabla #9: Comparacion de Estado de resultados FECORSA, registro de pago
emisiones, primer afo, anaisis vertical.

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por
Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.

Las ventas han incrementado, como es posible observar, esto se debe al
capital de trabgjo invertido para aumentar este rubro. Por otro lado, las cuentas

como los gastos disminuyeron su participacion en comparacion a los ingresos,

pasando de un 25 a un 18%, a pesar de que en este rubro se incrementan dos
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cuentas mas, que son € gasto generado por emitir las obligaciones y € gasto por
el pago de intereses de las emisiones; € aumento de liquidez, es la razon por la
que los gastos disminuyen su participacion. Sin embargo, otras obligaciones
como e impuesto a la renta y la participacion de trabgjadores aumentan su
participacion, debiéndose a que estos rubros se calculan a partir de la utilidad que
también es afectada por el incremento de los ingresos.

Una vez analizado € escenario en donde la empresa readliza emision de
obligaciones, se procede a plantear € supuesto donde la empresa realiza un
préstamo por e mismo monto, US$ 5°000.000, a una tasa efectiva anua de
10,21%; en este caso, no existe mayor gasto que e de los intereses pagados y €l
plazo gque se tiene para su pago es el mismo de las emisiones, 5 afios.

Al igual que las obligaciones, también provocan movimientos en algunas
de las cuentas del balance general, como la de cgja, que aumenta por €l préstamo,
la de los pasivos corrientes, en donde se registra la porcion corriente del préstamo
realizado que es o gue se debe pagar en € primer afio; y, la porcion no corriente
del mismo que es € valor que queda por pagar. El detale del préstamo se
encuentraen € anexo 3.

El balance muestra los siguientes cambios:
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FECORSA industrial v comercial SA.
Estado de situacion financiera

28-feh 31-dic Varacion
ACTIVOS 19366133 22.3831.983 14%
CORRIENTE S 3550346 6.578.196 46%
Caja vbancos 140 042 31777532 5%
(tros activos corrientzs 3400404 3400404
NOCORRIENTES 15,815,787 15,815 787
Propizdad, planiz v equipo 13.742272 13.742.272
Ihversionss 2073515 20733515
(hros actives no corrientzs - -
PASIVOS 10535733 12,671,895 17%
CORRIENTE S 7313292 6,174,566 -1%%
Prestamos bancarics,
comerciales v sobrapims
bancarics 14813791 563701 -187%
Cuentas v documentos por
pegar 523262 3082624 3%
Obli gaciones acorto plazo 18T f24.610 2%
Porcion cornents prés amo
Le 258841 100%
NOCORRIENTES 3212441 6498029 1%
Provision de jubilacian
patronal v desahucio 278312 278312
blizacionss emibidas v
otras pof pagar 2834120 2834 125
Préstamo bancario LP 3.285.538 100%
PATRIMONIO 8830400 9711088 9%
Capital social 1310000 1.8100000
Aportes para fturas
capitalizaciones 1.793253 1.793.253
Superavit por revalonz.
Bropizdad, plantz v eguipos 4426 653 4 426 653
Rasultados acumulados 482545 462 345
Rasvltado presents sjercicio 338144 1228832 2%
TOTAL PASIVOS Y
PATRIM ONIOS 19,366,133 11.393.983 14%

Tabla #10: Comparacion de balance genera FECORSA, registro de pago de
préstamo, primer afio, analisis horizontal.

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por
Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.

Es posible observar que la liquidez de la empresa es mayor, permitiendo
gue los activos corrientes crezcan en un 46%. Los pasivos corrientes disminuyen

porque del dinero obtenido por € préstamo se destina €l 50% para € pago de la

deuda de corto plazo, generando un decrecimiento en el pasivo corriente; en
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cambio, los pasivos no corrientes si incrementan a un 51% debido a largo plazo
del financiamiento contratado.
El otro 50% del préstamo, se usa como capital de trabajo para aumentar las

ventas, |0 que, también afecta cuentas del estado de resultados.

FECORSA industrial v comercial 5A.
Estado de situacion financiera

Sin F mision Con E mision
de Obligaciones de Obligaciones
INGRESOS 3.047.511 T.353.486
Ingresos ordinarios 3.047.511 100% 1353486  100%
COSTOS 1.769.350 4.269.350
Costos ordinarios asociados 1.768.350 8% 4 260 350 8%
MARGEN DE CONTRIBUCION 1.278.161 42% J.084.136 42%
GASTOS T68.140 23% 1.230.695 17%
Ventas 308350 1053 J08. 500 4%
Administrativos 439350 15% 438550 6%
Financieros: Intereses 462 555 6%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION DE
TRABAJADORES 510.021 17% 1.853.442 23%
Parficipacion de frabajadores en
la=s utilidadss (15%5) 76503 3% 278016 4%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOA LARENTA 433,518 14% 1.575.425 21%
Imipmesto sobre Ia renta (22%) 03.374 3% 346,304 3%
UTILIDAD NETA A38.144 11% 1.228.832 1%

Tabla #11:. Comparaciéon de Estado de resultados FECORSA, registro de pago
emisiones, primer afo, anaisis vertical.

Nota. De “Emision de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por
Superintendencia de Compafiias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.

En los gastos del estado de resultados, su participacion disminuye ain mas
que en la emision de obligaciones, siendo los intereses € Unico rubro que se

aumenta en los gastos. La utilidad, también aumenta su participacion en los

ingresos totales, asi como el impuesto alarentay la participacion de trabajadores.
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OBLIGACIONES | PRESTAMO

RENTABILICAD

ROE (Utilidad neta/Fatrimonio) 0,122 0,126

roAfUtilidad netafActiva) 0,052 0,054

MARGEN NETO(Utilidad neta/Vertas) 0,260 0,167

ENDEUDAMIENTO

EMIEUDANMIEMTD TOTAL{Pashos/Activos) 56,60% 56,59%

COMPOSICIONCE DEUDA{Pasivos no corrientes/Pasivos corrient=s) 104.35% 105.23%

INDEPENDENCIA FINANCIZRA [Patrimonio/ Fasivos) 76.69%|  7671%
Tabla#12: Andlisis de ratios financieros para evaluacion de |os dos escenarios de

FECORSA.

Nota. De “Emisidon de obligaciones de FECORSA industrial y comercial™, por
Superintendencia de Compahias. (2014). Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa
de Vaores de Guayaquil.

Como es posible observar en latabla#12, |os ratios que se escogieron para
realizar la evaluacion de los escenarios propuestos no cambian de manera
significativa; sin embargo, se puede observar un mejor estado de la empresa
cuando realiza € préstamo a una entidad bancaria. Basicamente, esto se genera
porque en las emisiones de obligaciones existe un gasto por ofertarlas en €
mercado, sumandosele a esto, la tasa de interés propuesta, |0 que genera que la
utilidad se reduzcay € impuesto a pagar sea menor.

En cuanto a la rentabilidad, tanto en € escenario de la emision de
obligaciones como en e préstamo, cada dolar de patrimonio que se tiene produce
12 centavos (ROE) de utilidad neta; en cambio, por cada délar invertido en
activos, se logra ganar 5 centavos (ROA) de utilidad; finalmente, en el margen
neto se hace referencia a la ganancia que en términos de utilidad neta se obtiene
por cada dolar vendido, siendo esta de 16 centavos.

En cuanto a endeudamiento; en € escenario de la emision de
obligaciones, e 56,60% de los activos se encuentran financiados por pasivos 0

deuda; en € escenario del préstamo bancario, € 56,59% esta financiado por
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pasivos. En lo referente a la composicion de la deuda; en la emision de
obligaciones, la deuda de largo plazo es un poco mayor que la de corto plazo, lo
contrario sucede con el préstamo bancario. Por Udltimo, en e caso de la
independencia financiera, € patrimonio de la empresa respalda un 76% de la
deuda contraida; es decir, mas del 50%, siendo esto una buena condicion para la
empresa.

Como se puede observar, la diferencia en los ratios de estos dos tipos de
financiamiento no es significativa; sin embargo, en lo que se refiere a la
composicion de la deuda, que es € ratio que indica con qué tipo de deuda se
encuentra mayormente financiada la empresa si se nota la diferencia, dado que en
el escenario de emision de obligaciones, mayor es la deuda de largo plazo que en
el escenario con € préstamo bancario, donde mayor es el pasivo corriente, siendo
este Ultimo una mejor condicion dado que la empresa puede pagar mas rapido sus
deudas y reducir sus obligaciones.

CONCLUSIONES

Observando los ratios y los estados financieros de los dos escenarios
propuestos, se concluye que bgo las condiciones determinadas en este estudio, la
mejor opcion es redlizar un préstamo bancario, dado que resulta mas conveniente
parala empresa en términos de rentabilidad, endeudamiento, liquidez.

El apalancamiento en cuanto al pago de los impuestos corporativos se
produce cuando e impuesto a la renta y la participacion de trabajadores que se
deben pagar se reducen por la adquisicion de otras deudas. Tanto € Impuesto ala
Renta (IR) como las utilidades a trabajadores se reducen mas cuando se redliza la

emisién de obligaciones, ya que € gasto por la emisién y colocacion de esos
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titulos de valor disminuye la utilidad de la empresa, generando que los impuestos
corporativos sean menores en €l primer afo.

El andlisis de la emision de obligaciones versus un préstamo bancario se
realizO con una tasa de renta fija y, aunque e resultado de obtener un
financiamiento a través de un préstamo bancario resultd mejor, @ momento de
usar una tasa de renta variable e escenario puede variar, dependiendo de algunas
condiciones que se den en la economia ecuatoriana. Por lo cual, se aclara que los
escenarios presentados no dan un resultado determinante en donde mejor sea
financiar una empresa por medio de un préstamo bancario, sino que dependera de
cOmo una organizacion se maneje en este mercado, de la actividad y de su
capacidad para endeudarse, entre otros factores.

Las limitaciones que se dieron en esta investigacion fueron la falta de
informacion que tenia la bolsa de valores de Quito y Guayaquil acerca de las

condiciones del mercado de valores.

39



BIBLIOGRAFIA

1

10.

11.

12.

13.

Autoriza: Superintendencia de Compaiiias. (2014). Prospectos de oferta
publica, emisién de obligaciones. Guayaquil-Quito, Ecuador: Bolsa de
Vaores de Guayaquil-Bolsa de Valores de Quito.

Bolsa de Valores de Quito. (2014). Como emitir obligaciones de largo
plazo. Quito: BV Q.

Bredey, R.,, Myers, S, & Allen, F. (2006). Principios de finanzas
corporativas. Espafia: MCGraw-Hill.

Bredey, R.,, Myers, S, & Allen, F. (2006). Principios de finanzas
corporativas (Novena ed.). Espaia, Espafiac McGraw-Hill Interamericana
de Espaiia, SL.

Brisefio, H. (2006). Indicadores Financieros (1 era ed.). Jalisco, México:
Ediciones Umbral.

Brull, H. (2007). El mercado de capitales globalizado: al alcance de
todos. ingtituciones y personas fisicas que lo conforman, sus leyes
reglamentos y un poco de historia (1 eraed.). Argentina: Dunken.

CABRERO, J. D. (2001). Manual de banca: finanzasy seguros.

Consgjo Nacional de Valores. (2009). Capitulo 5: proceso de valoracion.
En Resolucion No. CNV-003-2005 (Reforma del 9 de julio del 2009 ed.).
Ecuador: Registro Oficial No.630.

Consgjo Nacional de Vaores. (2009). Comité consultivo interinstitucional.
En Resolucion No. CNV-003-2005 (Reforma del 9 de julio del 2009 ed.).
Ecuador: Registro Oficial No.630.

Consgjo Nacional de Vaores. (2009). Comité de apelaciones. En
Resolucion No. CNV-003-2005 (Reforma del 9 de julio del 2009 ed.).
Ecuador: Registro Oficial No.630.

Consgjo Nacional de Valores. (2009). Vector de precios. En Resolucion
No. CNV-003-2005 (Reforma del 9 de julio del 2009 ed.). Ecuador:
Registro Oficial N0.630.

Direccion de estudios de mercado de valores. (2006). Estudio de costo de
emision de obligaciones papel comercial y procesos de titularizacion
(Unicaed.). Guayaquil: Intendencia de mercado de valores.

Direccién de inteligencia comercial e inversiones. (2012). Analisis sector
artesanias (Primera edicion ed.). (P. d. exportaciones, Ed.) Ecuador:
Instituto de promocion de exportaciones e inversiones - PRO ECUADOR.

40



14.

15.

16.

17.

18.

19.

Espinoza, S. F. (2007). Los proyectos de inversion: evaluacion financiera
(Primeraed.). Costa Rica: Editoria Tecnol6gica de Costa Rica.

Galindo Lucas, A. (2008). Fundamentos de valoracion de empresas.
Contribuciones a la Economia, 47-56.

Gitman, L., & Joehnk, M. (2005). Fundamentos de inversiones. Madrid:
Pearson Educacion.

Gonzao, B. (2007). Operaciones Bancarias en Venezuela: Teoria y
practica (2 daed.). Venezuda: Universidad Catélica Andrés.

H. Congreso Nacional. (1993). Ley de Mercado de Valores (Reforma del
2014 ed.). Quito, Ecuador.

H. Congreso Nacional. (2006). Ley de Mercado de Valores (Codificacion
1 ed.). Quito, Ecuador: Registro oficial suplemento 215.

20. Jordan , F., & Ferrand, J. (2004). La situacion, tendencias y posibilidades

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

de las microfinanzas (Unicaed.). Ecuador: AbyaYaa

Malhotra, N. K., Martinez, J. F., & Rosales, M. E. (2004). Investigacion de
mercados (4 taed.). México: Pearson Educacion.

Marks, H. (2012). Lo mas importante para invertir con sentido comun
(Primera ed.). (C. B. School, Ed.) Nueva York, Estados Unidos. Profit
Editorial.

Meofio, M., & Escoto, R. (2006). Operaciones Bursatiles (Primera ed.).
Costa Rica, Costa Rica: Universidad Estatal a Distancia San José.

Mercado, A. G. (2007). Manual de técnicas de investigacion para
estudiantes de ciencias sociales y humanidades (7 ma ed.). México: El
Colegio de México AC.

Namakforoosh, M. N. (2005). Metodologia de la investigacion (2 da ed.).
México: Limusa

Ochoa Setzar, G. (2002). ADMINISTRACION FINANCIERA. México.

Rafael Prieto Ramiro. (2004). “Modelo de Vida: Consumo, Consumismo y
Caridad” (Vol. 109). Madrid, Espafia: Céritas Espafiola.

Rodrigue, A. M. (2008). La investigacion en la era de la informacion:
Guia para realizar la bibliografia y fichas de trabajo (1 era ed.). México:
UNAM.

Sablich, C. (2012). Derecho financiero, una vision actual en e Perq.
Lima, Pert: Ica: Fundaciéon Universitaria Andaluza Inca Garcilaso.

41



30. Sall Fernandez, E. (2007). Los proyectos de inversion: evaluacion
financiera (Primeraed.). Costa Rica: Editorial Tecnologica de CR.

31. Superintendencia de Compariias. (2012). Andlisis bursatil. Guayaquil:
Supercias.

32. Superintendencia de Compafiias. direccion de estudios. (2013). Resumen
gecutivo estadistico del mercado de valores. Quito: Intendencia de
mercado de valores de Quito.

33. Tosoni, G. (2008). Precios de equilibrio y episodios especulativos en los
mercados de valores latinoamericanos. Meéxico: Revista andlisis
economico.

34. Vaores, B. d. (2002). Emision de Obligaciones. Guayaquil.

35. Vaores, B. d. (2002). Emision de Obligaciones. Guayaquil.

36. Vaores, D. d. (2006). Estudio de costos de emision de obligaciones, papel
comercia y proceso de titularizacion.

37. Villareal, J. (2008). Administracion Financiera Il (1 eraed.). Eumed.

38. Vries, J. D. (2009). “Consumo y economia doméstica” (3 ed.). (J. N.
Galleris, Ed.) Francia: Libros de Historia.

39. Weiss, J. W. (2006). Etica en Los Negocios (Primera ed.). (THOMSON,
Ed.) México: Cengage Learning Editores.

42



